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ที่ 092/2558 
 

วนัที่ 17 กนัยายน 2558 
 
เร่ือง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหนา่ยไปซึง่สินทรัพย์ของบริษัท บางจากปิโตรเลียมจ ากดั (มหาชน) 
 
เรียน ผู้ ถือหุ้น 
 บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
 
เอกสารแนบ: 1) ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการด าเนินงานของบริษัท บีซีพีจ ีจ ากดั และบริษัทในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน 

2) สรุปสาระส าคญัของสญัญาตา่งๆ 
3) ข้อมลูทางการเงินรวมเสมือนของบริษัท บีซีพีจี จ ากดัและบริษัทยอ่ย ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 และ

ส าหรับปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2556 และ 2557 และรายงานการให้ความเชื่อมัน่ของผู้สอบบญัชี ลงวนัที่ 14 สิงหาคม 
2558 

ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนินงานของบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) อยูใ่นข้อ 5 ของสารสนเทศ
รายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ ที่แนบมากบัหนงัสือเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิ่งที่สง่มาด้วย 2) 

 
อ้างถึง: 1) มติที่ประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 10/2558 ซึง่ประชมุเม่ือวนัที่ 14 สิงหาคม 

2558 
2) สารสนเทศรายการจ าหนา่ยไปซึง่สินทรัพย์ของบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ฉบบัวนัที่ 14 สิงหาคม 2558 
3) แผนการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน 
4) แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัท บางจากปิโตรเลยีมจ ากดั (มหาชน) สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 

2557 
5) งบการเงินที่ตรวจสอบแล้วโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตของบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) และบริษัท บางจาก 

โซลาร์เอ็นเนอร์ยี จ ากดั ส าหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2555 – 2557 และงบการเงินที่สอบทานแล้วส าหรับงวด 6 เดือน 
สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 

6) งบการเงินที่ตรวจสอบแล้วโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตของ บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ปราจีนบรีุ) จ ากดั, บริษัท 
บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมิู1) จ ากดั, บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ากดั, บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็น
เนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ากดั, และบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (นครราชสีมา) จ ากดั ส าหรับปีสิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 
2556 – 2557 และงบการเงินที่สอบทานแล้ว งวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 (แตไ่มมี่การออกงบการเงิน
ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558) 

7) หนงัสือรับรอง หนงัสือบริคณห์สนธิ ข้อมลู และเอกสารอื่นๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และเจ้าหน้าที่ที่เก่ียวข้องของ
บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) และบริษัทยอ่ย 

8) รายงานการประเมินมลูคา่เชา่ยตุิธรรม โดยบริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ากดั จ านวน 2 เลม่ เลขที ่
2015/486 ลงวนัที่ 6 กรกฎาคม 2558 และเลขที่ 2015/327 ลงวนัที่ 4 สิงหาคม 2558 จดัท าเพื่อวตัถปุระสงค์สาธารณะ 

9) รายงานการประเมินมลูคา่ทรัพย์สินของบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) โดยบริษัท แอดวานซ์ แอพไพรซลั 
จ ากดั จ านวน 1 เลม่ ได้แก่ เลขที ่5142-1/2558 ลงวนัที่ 13 สิงหาคม 2558 จดัท าเพื่อวตัถปุระสงค์สาธารณะ 

10) รายงานการประเมินมลูคา่ทรัพย์สินของ บริษัท บางจาก โซลา่ร์เอ็นเนอร์ยี่ จ ากดั, บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี 
(ปราจีนบรีุ) จ ากดั, บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมิู1) จ ากดั, บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ากดั, 
บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ากดั, บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (นครราชสีมา) จ ากดั โดยบริษัท 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่2/78 
 

เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั จ านวน 14 เลม่ ได้แก่ เลขที่ V&C 58R-07-1221 และ 1231 ลงวนัที่ 24 
สิงหาคม 2558, เลขที่ V&C 58R-07-1222, 1224, 1226, 1228, 1230, 1232, และ 1234 ลงวนัที่ 10 สิงหาคม 2558, 
เลขที่ V&C 58R-07-1223 และ 1233 ลงวนัที่ 19 สิงหาคม 2558, เลขที่ V&C 58R-07-1225 ลงวนัที่ 17 สิงหาคม 2558, 
และเลขที่ V&C 58R-07-1227 และ 1229 ลงวนัที่ 21 สิงหาคม 2558 จดัท าเพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ 

11) ข้อมลูทางการเงินรวมเสมือนของบริษัท บีซีพีจี จ ากดัและบริษัทยอ่ย ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 
และส าหรับปีสิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2556 และ 2557 และรายงานการให้ความเชื่อมัน่ของผู้สอบบญัชี ลงวนัที่ 14 
สิงหาคม 2558 

Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของบริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “CapAd”) ในรายงานฉบบันี ้
อยูบ่นพืน้ฐานของข้อมลูและสมมติฐานที่ได้รับจากผู้บริหารของบริษัท บางจากปิโตรเลียมจ ากัด (มหาชน) และที่ปรึกษา
ทางการเงินของบริษัท บีซีพีจี จ ากัด และข้อมลูที่บริษัทฯ เปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) 

2) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะไมรั่บผิดชอบตอ่ผลก าไรหรือขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อนัเกิดจากการท ารายการในครัง้นี  ้
3) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการศกึษาโดยใช้ความรู้ ความสามารถ และความระมดัระวงั โดยตัง้มัน่อยูบ่นพืน้ฐานเยี่ยง 

ผู้ประกอบวิชาชีพ 
4) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและให้ความเห็น ภายใต้สถานการณ์และข้อมลูที่สามารถรับรู้ได้ในปัจจบุนั หาก

สถานการณ์และข้อมลูมีการเปลี่ยนแปลงอยา่งมีนยัส าคญั อาจสง่ผลกระทบตอ่ผลการศกึษาของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระได้ 

 
ตามที่ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BCP”) ครัง้ที ่ 10/2558 เม่ือวนัที่ 14 

สิงหาคม 2558 ได้มีมติอนมุตัิที่ส าคญัในเร่ืองดงัตอ่ไปนี ้
1) อนมุตัิแผนการปรับโครงสร้างธุรกิจพลงัไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน และเห็นชอบให้น าเสนอตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณา

อนมุตัิการโอนขายหุ้นสามญัที่บริษัทฯ ถืออยูใ่นบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี จ ากดั (“BSE”) และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้
พลงังานหมนุเวียนจ านวน 5 บริษัท ประกอบด้วย บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ปราจีนบรีุ) จ ากดั (“BSE-PRI”), บริษัท บางจาก  
โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมิู1) จ ากดั (“BSE-CPM1”), บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ากดั (“BSE-BRM”), บริษัท บางจาก  
โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ากดั (“BSE-BRM1”) และบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (นครราชสีมา) จ ากดั (“BSE-NMA”) (รวม
เรียกวา่ “บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน”) รวมถึงโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ ก าลงัการผลิต 38 เมกะวตัต์ ที่
อ าเภอบางปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา (“โครงการระยะที่ 1”) ให้แก่บริษัท บีซีพีจี จ ากดั (“BCPG”) ซึง่การโอนโครงการระยะที่ 1 จะ
รวมถึงการโอนบตัรสง่เสริมการลงทนุ (BOI) เลขที ่ 5047(1)/2555 ซึง่จะต้องได้รับอนมุตัิจากที่ประชมุผู้ ถือหุ้นตามระเบียบส านกังาน
คณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ ที่ 2/2547 เร่ือง การโอน ควบ รวมกิจการที่ได้รับการสง่เสริมการลงทนุ ให้แก่บริษัท บีซีพีจี จ ากดั 
(“BCPG”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ 

2) อนมุตัิแผนการเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (“IPO”) และแผนการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) และเห็นชอบให้น าเสนอตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ืออนมุตัิการด าเนินการ
ดงักลา่วในสว่นที่เก่ียวข้อง ประกอบด้วย 

2.1) พิจารณาอนมุตัิการเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และแผนการน า BCPG เข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และก าหนดสดัสว่นของจ านวนหุ้น IPO เป็นจ านวนไมเ่กินร้อยละ 30 ของทนุที่ช าระแล้วของ 
BCPG ภายหลงัการ IPO 

2.2) พิจารณาอนมุตัิการก าหนดสดัสว่นของจ านวนหุ้น IPO ที่จะเสนอขายตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ 
เพ่ือรักษาสิทธิ (Pre-emptive Right) เป็นจ านวนไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 10 แตไ่มเ่กินร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้น IPO 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่3/78 
 

การที่ BCPG จะซือ้สินทรัพย์และรับโอนโครงการระยะที่ 1 จากบริษัทฯ และซือ้หุ้น BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังาน
หมนุเวียนจากบริษัทฯ เป็นการขายหรือโอนกิจการของบริษัททัง้หมดหรือบางสว่นที่ส าคญัให้แก่บคุคลอ่ืนของบริษัทฯ ตามมาตรา 107(2)(ก) 
ของพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพ่ิมเติม) ซึง่จะต้องได้รับอนมุตัิโดยมติพิเศษจากที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ 

การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ให้แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ซึง่ท าให้สดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯใน BCPG ลดลง
จากร้อยละ 100 เป็นไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 70 ทนุที่ช าระแล้วของ BCPG ภายหลงัการ IPO เข้าข่ายเป็นการจ าหนา่ยไปซึง่สินทรัพย์ ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่มีนยัส าคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่
ทรัพย์สิน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏบิตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการ
ได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศเร่ืองการได้มาหรือจ าหน่ายไป”) โดยมีขนาดรายการสงูสดุตามเกณฑ์ก าไรสทุธิจากการ
ด าเนินงานเทา่กบัร้อยละ 36.33 โดยค านวณจากก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน 12 เดือนย้อนหลงั สิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 จดัเป็น
รายการประเภทที่ 2 โดยมีมลูคา่ของรายการเทา่กบัร้อยละ 15 หรือสงูกวา่ แตต่ ่ากวา่ร้อยละ 50 ดงันัน้ บริษัทฯ มีหน้าที่จดัท ารายงานและ
เปิดเผยสารสนเทศการท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และจดัสง่สารสนเทศดงักลา่วให้แกผู่้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ภายใน 
21 วนันบัจากวนัที่เปิดเผยรายการตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

หากพิจารณาขนาดรายการจ าหนา่ยไปซึง่สินทรัพย์ดงักลา่ว บริษัทฯ จะสามารถด าเนินการตามแผนการเสนอขายหุ้นสามญัของ 
BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้โดยไมต้่องได้รับอนมุตัิจากที่ประชมุ 
ผู้ ถือหุ้น  อยา่งไรก็ตาม คณะกรรมการบริษัทได้ค านึงถึงแนวปฏบิตัิที่ดี (Best Practice) ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ จงึเห็นสมควรเสนอให้ที่ประชมุ 
ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นผู้อนมุตัิการเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) หรือรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์
ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้โดยบริษัทฯ จะถือปฏิบตัิเสมือนรายการดงักลา่วเป็นรายการประเภทที่ 1 คือ มีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 50 หรือสงูกวา่ 
แตต่ ่ากวา่ร้อยละ 100 โดยบริษัทฯ จะมีหน้าที่จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
แตง่ตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้น และขออนมุตัิการเข้าท ารายการตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไมน้่อยกวา่ 
3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นที่มาประชมุ และมีสทิธิลงคะแนน 

ในการนีบ้ริษัทฯ ได้แตง่ตัง้บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ 
“CapAd”) เพ่ือให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นเก่ียวกบัความสมเหตสุมผล และความเป็นธรรมของราคาและเง่ือนไขของรายการจ าหน่ายไปซึง่
สินทรัพย์ในครัง้นี ้

 
อนึ่ง CapAd ได้ศกึษาข้อมลูในสารสนเทศเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ รวมถึงข้อมลูที่ได้จากการสมัภาษณ์

ผู้บริหารและฝ่ายจดัการของบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงินของ BCPG รวมทัง้เอกสารที่ได้รับจากบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงินของ 
BCPG เชน่ สมมติฐานในการจดัท าประมาณการ, รายงานการประเมินราคาทรัพย์สิน, ข้อมลูทางการเงินรวมเสมือน, แผนการปรับโครงสร้าง
กลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน, แผนการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และเอกสารตา่งๆ ที่เก่ียวข้องกบัการท ารายการ 
รวมทัง้ข้อมลูที่เผยแพร่ตอ่สาธารณะทัว่ไป ข้อมลูที่เปิดเผยในเวบ็ไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และ
ตลาดหลกัทรัพย์ (“ส านกังาน ก.ล.ต.”) เป็นต้น เพ่ือพิจารณาให้ความเห็นตอ่การท ารายการดงักลา่ว ทัง้นี ้ CapAd ไมส่ามารถรับรองหรือ
รับประกนัความถกูต้อง หรือความสมบรูณ์ของข้อมลูที่บริษัทฯ และ/หรือ ผู้บริหาร และ/หรือ ฝ่ายจดัการของบริษัทฯ และ/หรือ ที่ปรึกษาทางการ
เงินของ BCPG มอบให้แก่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบบันีต้ัง้อยูบ่นสมมติฐานวา่ ข้อมลูและเอกสารดงักลา่วเป็นข้อมลูที่ถกูต้องตามความเป็นจริง
และสมบรูณ์ และการให้ความเห็นนีเ้ป็นการพิจารณาจากสภาวะและข้อมลูทีส่ามารถรับรู้ได้ในปัจจบุนั ณ วนัที่จดัท ารายงานฉบบันี ้  ทัง้นี ้หาก
มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ หรือเกิดเหตกุารณ์ใด อาจสง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่การด าเนินธุรกิจและประมาณการทางการเงินของโครงการ
ระยะที่ 1, BSE, และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน รวมถึงการตดัสินใจของผู้ ถือหุ้นตอ่การท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์
ในครัง้นี ้

 
ในการให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้ CapAd ได้พิจารณาถึงความสมเหตสุมผล ราคา และเง่ือนไข ประกอบกบัปัจจยัตา่งๆ ที่

เก่ียวข้อง โดย CapAd ได้พิจารณาข้อมลูดงักลา่วด้วยความรอบคอบ และสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพพงึกระท า 
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เอกสารแนบท้ายรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้ ถือเป็นสว่นหนึ่งของรายงานความเห็นและเป็นข้อมลูที่ผู้ ถือ
หุ้นควรพิจารณาร่วมกบัรายงานความเห็นฉบบันีด้้วย 

 
CapAd ได้พิจารณาและศกึษาข้อมลูของรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ สามารถสรุปข้อมลูและผลการศกึษาได้ดงัตอ่ไปนี ้
 

ค านิยาม (Abbreviation) 
 
“บริษัทฯ” หรือ “BCP” บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
“BCPG” บริษัท บีซีพีจี จ ากดั ซึง่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ และจะด าเนินการเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชน

ทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ในอนาคต 
“BSE” บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี จ ากดั ซึง่จะเป็นบริษัทย่อยท่ี BCPG ถือหุ้นร้อยละ 100 ภายหลงัจากการ

ปรับโครงสร้างธุรกิจพลงัไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน 
“BSE-PRI” บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ปราจีนบรีุ) จ ากดั 
“BSE-CPM1” บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมู1ิ) จ ากดั 
“BSE-BRM” บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ากดั 
“BSE-BRM1” บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ากดั 
“BSE-NMA” บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (นครราชสีมา) จ ากดั 
“บริษัทย่อยในกลุม่ธุรกิจไฟฟ้า บริษัท  บางจาก  โซลาร์เอ็นเนอร์ยี  (ปราจีนบรีุ)  จ ากดั  (BSE-PRI),   บริษัท  บางจาก  โซลาร์เอ็นเนอร์ยี 
พลงังานหมนุเวียน” (ชยัภมูิ1) จ ากดั (BSE-CPM1), บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ากดั (BSE-BRM), บริษัท 

บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ากดั (BSE-BRM1), และบริษัท บางจาก โซลาร์ 
เอ็นเนอร์ยี (นครราชสีมา) จ ากดั (BSE-NMA) 

 บริษัท 5 บริษัทนี ้จะเป็นบริษัทย่อยท่ี BCPG ถือหุ้นร้อยละ 100 ภายหลงัจากการปรับโครงสร้างธุรกิจพลงั
ไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน 

“IPO” การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก 
“Pre-emptive Right” การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ 
“ESOP” การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่กรรมการ ผู้บริหารและพนกังานของ BCPG และบริษัทย่อยของ 

BCPG 
“ประชาชน” ผู้ ท่ีจะซือ้หุ้น IPO ของ BCPG ในอนาคต ได้แก่ ประชาชนทัว่ไป กรรมการ ผู้บริหารและพนกังานของ 

BCPG และบริษัทย่อยของ BCPG (ESOP) (ถ้ามี) และผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ท่ีมีสทิธิในการจองซือ้หุ้น 
BCPG ก่อนตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ (Pre-emptive Right) 

“Book Building” วิธีส ารวจความต้องการซือ้หลกัทรัพย์ 
“สญัญาซือ้ขายไฟฟา้”  หรือ “PPA” สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
“โครงการระยะท่ี 1” โครงการผลติไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ ก าลงัการผลติ 38 เมกะวตัต์ ท่ีอ าเภอบางปะอิน จงัหวดั

พระนครศรีอยธุยา เป็นโครงการลงทนุของบริษัทฯ ท่ีจะขาย (ในรูปของทรัพย์สนิ) ให้แก่ BCPG ในการปรับ
โครงสร้างธุรกิจพลงัไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน 

“โครงการระยะท่ี 2” โครงการผลติไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ ก าลงัการผลติรวม 32 เมกะวตัต์ ท่ีอ าเภอบ าเหน็จณรงค์ จงัหวดั
ชยัภมูิ และอ าเภอบางปะหนั จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา ซึง่เป็นโครงการลงทนุของ BSE 

“โครงการระยะท่ี 3” โครงการผลติไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ ก าลงัการผลติรวม 48 เมกะวตัต์ ประกอบด้วย; 
 (1) โครงการอ าเภอกบินทร์บรีุ จงัหวดัปราจีนบรีุ ของ BSE-PRI ก าลงัการผลติ 16 เมกะวตัต์ 
 (2) โครงการอ าเภอบ าเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมูิ ของ BSE-CPM1 ก าลงัการผลติ 8 เมกะวตัต์ 
 (3) โครงการอ าเภอประโคนชยั จงัหวดับรีุรัมย์ ของ BSE-BRM ก าลงัการผลติ 8 เมกะวตัต์ 
 (4) โครงการอ าเภอหนองก่ี จงัหวดับรีุรัมย์ ของ BSE-BRM1 ก าลงัการผลติ 8 เมกะวตัต์ 
 (5) โครงการอ าเภอดา่นขนุทด จงัหวดันครราชสีมา ของ BSE-NMA ก าลงัการผลติ 8 เมกะวตัต์ 
“MW” เมกะวตัต์ 
“GWh” กิกะวตัต์-ชัว่โมง 
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“kWh” กิโลวตัต์-ชัว่โมง 
“V&C” บริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั ซึง่เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระรายหนึง่ 
“Advanced” บริษัท แอดวานซ์ แอพไพรซลั จ ากดั ซึง่เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระอีกรายหนึง่ 
“กฟผ.” หรือ “EGAT” การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย 
“กฟภ.” หรือ “PEA” การไฟฟ้าสว่นภมูิภาค 
“EGM” การประชมุวิสามญัผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2558 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 9 ตลุาคม 2558 
“CapAd” หรือ “ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ” บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั 
“ส านกังาน ก.ล.ต.” ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ” ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
“ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไป” ประกาศของคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการท่ีมี

นยัส าคญัท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตักิารของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือ
จ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ พ.ศ. 2547 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเตมิ) 

“NTA” สนิทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ (Net Tangible Assets) 
“WACC” อตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital) 
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

 
ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 10/2558 เม่ือวนัที่ 14 สิงหาคม 2558 ได้มีมติอนมุตัิที่

ส าคญั และเห็นชอบให้น าเสนอตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือ (1) อนมุตัิการโอนขายหุ้นสามญัที่บริษัทฯ ถืออยูใ่น BSE และบริษัทยอ่ย
ในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนจ านวน 5 บริษัท ประกอบด้วย BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA รวมถึง
สินทรัพย์โครงการระยะที่ 1  และการโอนบตัรสง่เสริมการลงทนุ (BOI) เลขที ่5047(1)/2555 ให้แก่ BCPG ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ และ 
(2) อนมุตัิแผนการขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และแผนการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพย์ฯ โดยก าหนดสดัสว่นของจ านวนหุ้น IPO เป็นจ านวนไมเ่กินร้อยละ 30 ของทนุที่ช าระแล้วของ BCPG ภายหลงัการ IPO และอนมุตัิ
การก าหนดสดัสว่นของจ านวนหุ้น IPO ที่จะเสนอขายตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ เพ่ือรักษาสิทธิ (Pre-emptive 
Right) เป็นจ านวนไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 10 แตไ่มเ่กินร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้น IPO 

การที่ BCPG จะซือ้สินทรัพย์และรับโอนโครงการระยะที่ 1 จากบริษัทฯ และซือ้หุ้น BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังาน
หมนุเวียนจากบริษัทฯ เป็นการขายหรือโอนกิจการของบริษัททัง้หมดหรือบางสว่นที่ส าคญัให้แก่บคุคลอ่ืนของบริษัทฯ ตามมาตรา 107(2)(ก) 
ของพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพ่ิมเติม) ซึง่จะต้องได้รับอนมุตัิโดยมติพิเศษจากที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ 

การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ให้แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ซึง่ท าให้สดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน BCPG 
ลดลงจากร้อยละ 100 เป็นไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 70 ทนุที่ช าระแล้วของ BCPG ภายหลงัการ IPO เข้าขา่ยเป็นการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ ตาม
ประกาศเร่ืองการได้มาหรือจ าหน่ายไป โดยมีขนาดรายการสงูสดุตามเกณฑ์ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานเทา่กบัร้อยละ 36.33 โดยค านวณจาก
ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน 12 เดือนย้อนหลงั สิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 จดัเป็นรายการประเภทที่ 2 โดยมีมลูคา่ของรายการเทา่กบั
ร้อยละ 15 หรือสงูกวา่ แตต่ ่ากวา่ร้อยละ 50 ดงันัน้ บริษัทฯ มีหน้าที่จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์
ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และจดัสง่สารสนเทศดงักลา่วให้แกผู่้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ภายใน 21 วนันบัจากวนัที่เปิดเผยรายการตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

หากพิจารณาขนาดรายการจ าหนา่ยไปซึง่สินทรัพย์ดงักลา่ว บริษัทฯ จะสามารถด าเนินการตามแผนการเสนอขายหุ้นสามญัของ 
BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้โดยไมต้่องได้รับอนมุตัิจากที่ประชมุ 
ผู้ ถือหุ้น  อยา่งไรก็ตาม คณะกรรมการบริษัทได้ค านึงถึงแนวปฏบิตัิที่ดี (Best Practice) ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ จงึเห็นสมควรเสนอให้ที่ประชมุ 
ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นผู้อนมุตัิการเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) หรือรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์
ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้โดยบริษัทฯ จะถือปฏิบตัิเสมือนรายการดงักลา่วเป็นรายการประเภทที่ 1 คือ มีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 50 หรือสงูกวา่ 
แตต่ ่ากวา่ร้อยละ 100 โดยบริษัทฯ จะมีหน้าที่จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
แตง่ตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้น และขออนมุตัิการเข้าท ารายการตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไมน้่อยกวา่ 
3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นที่มาประชมุ และมีสทิธิลงคะแนน 

ในการนีบ้ริษัทฯ ได้แตง่ตัง้บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั เป็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ 
“CapAd”) เพ่ือให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นเก่ียวกบัความสมเหตสุมผล และความเป็นธรรมของราคาและเง่ือนไขของรายการจ าหน่ายไปซึง่
สินทรัพย์ในครัง้นี ้

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความสมเหตสุมผลของรายการจ าหนา่ยไปซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้ และมีความเห็นวา่แผนการ

เสนอขายหุ้น IPO ของ BCPG และการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เป็นสว่นหนึ่งของเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ของบริษัทฯ ที่จะ
ก้าวสูค่วามเป็นผู้น าด้านพลงังาน บริษัทฯ มีแผนลงทนุเพ่ิมเติมเพ่ือขยายธุรกิจของบริษัทฯ ภายในระยะเวลา 6 ปีข้างหน้า (ปี 2558 - 2563) 
โดยจะมีการลงทนุผลิตไฟฟา้อีกประมาณ 382 เมกะวตัต์ คาดวา่จะใช้เงินลงทนุในสว่นของทนุอีกประมาณ 20,000 ล้านบาท เพ่ือให้ถึง
เป้าหมายที่จะมีก าลงัการผลิตไฟฟา้ทัง้หมด 500 เมกะวตัต์ ภายในปี 25631 ดงันัน้ บริษัทฯ จงึได้พิจารณาแนวทางในการจดัหาแหลง่เงินทนุ 
และ/หรือ ชอ่งทางในการระดมเงินทนุให้ได้จ านวนเงินที่เพียงพอตอ่ความต้องการใช้เงินเพ่ือขยายธุรกิจดงักลา่ว 

                                                           
1 หมายเหต:ุ ปัจจบุนับริษัทฯ, BSE, และบริษัทยอ่ยทีป่ระกอบธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนได้ลงทนุไปแล้วรวม 118 เมกะวตัต์ คงเหลือการ

ลงทนุตามแผนลงทนุในการขยายก าลงัการผลิตไฟฟา้ ภายในระยะเวลา 6 ปีข้างหน้า (ปี 2558 - 2563) อีกประมาณ 382 เมกะวตัต์ คาดวา่จะ
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บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการเข้าท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้ ได้แก่ (1) ลดภาระของบริษัทฯ ในการสนบัสนนุ
ด้านเงินทนุให้แก่ BCPG ในการขยายธุรกิจ; (2) บริษัทฯ จะมีโครงสร้างธุรกิจที่ชดัเจน และมีความยืดหยุน่ในการด าเนินธุรกิจ; (3) ราคาหุ้นของ
บริษัทฯ จะสะท้อนมลูคา่ที่แท้จริงมากขึน้จากราคาตลาดของ BCPG; (4) บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดเพิ่มขึน้ (งบการเงินเฉพาะบริษัท); และ (5) 
ในกรณีที่บริษัทฯ ตดัสินใจเสนอขายหุ้นสามญัเดิมของ BCPG บางสว่นในการ IPO ของ BCPG จะท าให้บริษัทฯ รับรู้ก าไร2จากการขายหุ้น
สามญัเดิมของ BCPG 

ส าหรับประโยชน์ที่ BCPG จะได้รับจากการเข้าท ารายการได้แก่ (1) BCPG จะมีความยืดหยุน่ในการด าเนินธุรกิจ และจะเข้าถึง
แหลง่เงินทนุด้วยตวัเองมากขึน้; (2) สง่เสริมให้ BCPG เป็นที่รู้จกัมากขึน้ ชว่ยเสริมภาพลกัษณ์ และสร้างโอกาสในการด าเนินธุรกิจให้แก ่
BCPG; และ (3) หุ้นของ BCPG จะมีราคาตลาดอ้างอิง มีสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย และสามารถใช้เป็นสิ่งตอบแทนในการช าระราคาในการซือ้
ขายสินทรัพย์ได้ในอนาคต  

นอกจากนี ้ ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการเข้าท ารายการได้แก่ (1) เพ่ิมทางเลือกให้แก่ผู้ ถือหุ้น และนกัลงทนุได้ตรง
ตามนโยบายการลงทนุของแตล่ะคน; (2) ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ได้รับสิทธิจองซือ้หุ้น IPO ของ BCPG ก่อนประชาชนทัว่ไปตามสดัสว่นการ
ถือหุ้นในบริษัทฯ (Pre-emptive Right) 

อยา่งไรก็ตาม การเข้าท ารายการในครัง้นีมี้ข้อด้อยและความเสี่ยง ได้แก่ (1) มีผลกระทบตอ่สว่นแบง่สิทธิออกเสียง (Control 
Dilution) และสว่นแบง่ก าไร (Earning Dilution) ของบริษัทฯ ใน BCPG; (2) ความเสี่ยงหาก BCPG ไมส่ามารถเพ่ิมก าไรสทุธิในอนาคต เพ่ือ
ชดเชยสดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ ทีล่ดลงได้ 

การเข้าท ารายการมีปัจจยัความเสี่ยงอ่ืนๆ ได้แก่ (1) ความเสี่ยงจากความส าเร็จในการยื่นขออนญุาตการเสนอขายหุ้นที่ออกใหมต่อ่
ส านกังาน ก.ล.ต. และการยื่นค าขอให้รับหุ้นสามญัของ BCPG เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และ (2) ความเสี่ยงจาก
ความส าเร็จในการเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ขึน้อยูก่บัสภาวะตลาดทนุที่เสนอขายหุ้น สภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศ และปัจจยัอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้อง ในขณะนัน้ 

หลงัจากพิจารณาวตัถปุระสงค์และความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ข้อดี ข้อเสีย ประโยชน์ และความเสี่ยงที่เกิดขึน้แล้ว 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการเข้าท ารายการมากกวา่ ดงันัน้ การท ารายการจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรัพย์ในครัง้นี ้มีความสมเหตุสมผล 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณามลูคา่ยตุิธรรมของกิจการ BCPG มีความเห็นวา่ วิธีที่เหมาะสมที่สดุในการประเมินมลูคา่

กิจการของ BCPG ณ ปัจจบุนั คือ วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด เน่ืองจากสามารถสะท้อนผลการด าเนินการในอนาคตของ BCPG 
โดยสรุป CapAd เหน็ว่ามูลค่ายุติธรรมของกิจการ BCPG ณ ปัจจุบัน จะเท่ากับ 10,213.06 - 12,929.88 ล้านบาท 

ทัง้นี ้ มลูคา่กิจการของ BCPG ข้างต้น จดัท าเพื่อเป็นข้อมลูให้กบัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือประกอบการพิจารณาอนมุตัิการท า
รายการในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ไมไ่ด้เป็นการก าหนดราคาเสนอขาย IPO ของ BCPG ซึง่คาดวา่จะเสนอขายภายในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 เน่ืองจากการ
ก าหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG เสนอขายตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) จะเร่ิมด าเนินการในชว่งเวลาที่ใกล้เคียงกบัเวลาที่

                                                                                                                                                                                     
ใช้เงินลงทนุอีกประมาณ 38,000 ล้านบาท โดยในเบือ้งต้นคาดวา่จะเป็นการลงทนุในสว่นของทนุ (Equity) ประมาณ 20,000 ล้านบาท และใน
สว่นการกู้ยืม (Debt) ประมาณ 18,000 ล้านบาท ซึง่ BCPG และบริษัทยอ่ยจะพิจารณาแนวทางและสดัสว่นในการระดมทนุที่เหมาะสมตอ่ไป  
(ที่มา: http://www.bangchak.co.th/th/news-press-release-detail.aspx?nid=532 และบริษัทฯ) 
2 กรณีที่บริษัทฯ ตดัสินใจเสนอขายหุ้นสามญัเดิมของ BCPG บางสว่นในการ IPO ของ BCPG จะท าให้บริษัทฯ รับรู้ก าไรจากการขายหุ้น

สามญัเดิมของ BCPG ณ วนัช าระราคาหุ้น IPO ของ BCPG เทา่กบัสว่นตา่งของราคา IPO ของ BCPG และต้นทนุของหุ้นของ BCPG ที่ 
บริษัทฯ บนัทกึบญัชีไว้ คณูกบัจ านวนหุ้นสามญัเดิมของ BCPG ที่บริษัทฯ เสนอขายในการ IPO ของ BCPG (ถ้าราคา IPO ของ BCPG สงูกวา่
ต้นทนุของหุ้น BCPG ที่บริษัทฯ บนัทกึบญัชีไว้) โดยบริษัทฯ จะบนัทกึบญัชี ดงันี ้
- งบการเงินเฉพาะกิจการ: บนัทกึก าไรจากการขายเงินลงทนุในงบก าไรขาดทนุ 
- งบการเงินรวม: บนัทกึก าไรจากการขายเงินลงทนุในสว่นของผู้ ถือหุ้น เน่ืองจากบริษัทฯ ยงัคงมีสดัสว่นการถือหุ้นใน BCPG ไมน้่อยกวา่

ร้อยละ 70 ท าให้ BCPG ยงัคงสถานะเป็นบริษัทยอ่ยและอยูภ่ายใต้การควบคมุของบริษัทฯ 
ซึง่เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชฉีบบัที่ 27 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ 
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จะเสนอขายหลกัทรัพย์ และโดยทัว่ไปจะใช้วิธีส ารวจความต้องการซือ้หลกัทรัพย์ (Book Building) จากนกัลงทนุสถาบนั ซึง่นกัลงทนุสถาบนัจะ
น ามลูคา่กิจการทีป่ระเมินได้จากวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดมาเป็นปัจจยัหนึ่งในการพิจารณา นอกจากนี ้ การก าหนดราคาเสนอ
ขายหลกัทรัพย์ยงัเป็นการตกลงร่วมกนัระหวา่ง BCPG และผู้ รับประกนัการจ าหน่ายหลกัทรัพย์ (Underwriters) โดยพิจารณาถึงปัจจยัตา่งๆ 
เชน่ ปัจจยัพืน้ฐานของหลกัทรัพย์ มลูคา่กิจการที่ประเมินได้จากวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดและวิธีประเมินมลูคา่หุ้นอ่ืนๆ แนวโน้ม
เศรษฐกิจและอตุสาหกรรม รวมถึงสภาวะตลาด ณ ชว่งเวลาที่จะเสนอขายหลกัทรัพย์ ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ วิธีที่เหมาะสม
ในการก าหนดราคาเสนอขายหุ้น BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ควรใช้วิธีส ารวจความต้องการซือ้หลกัทรัพย์ (Book Building) 
เน่ืองจากเป็นราคาที่สะท้อนถึงอปุสงค์ (Demand) และอปุทาน (Supply) ของหลกัทรัพย์ ซึง่จะเกิดขึน้ก่อนการเสนอขายหลกัทรัพย์เล็กน้อย 

จะเห็นได้วา่มลูคา่ยตุิธรรมของกิจการของ BCPG ซึง่ค านวณจากวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดสงูกวา่มลูคา่ตามบญัชี ณ 
ปัจจบุนั ดงันัน้ ราคาเสนอขายหุ้น IPO ของ BCPG ในอนาคตซึ่งจะได้มาจากวิธีส ารวจความต้องการซือ้หลักทรัพย์ (Book Building) 
โดยน ามูลค่ากิจการของ BCPG ซึ่งประเมินได้จากวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ณ ขณะที่มีการเสนอขายหลักทรัพย์ มา
เป็นปัจจัยหน่ึงในการพิจารณา ถือได้ว่ามีความสมเหตุสมผล 

 
เม่ือพิจารณาความสมเหตสุมผลของรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ และความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขของรายการจ าหน่าย

ไปซึง่สินทรัพย์ข้างต้นแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นควร อนุมัติ การท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ใน
ครัง้นี ้
 

ผู้ ถือหุ้นควรจะศกึษาข้อมลูในเอกสารตา่งๆ ที่แนบมากบัหนงัสือเชิญประชมุในครัง้นี ้ เพ่ือใช้ประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจ
ส าหรับการลงมติ ซึง่การพิจารณาอนมุตัิรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ดงักลา่ว ขึน้อยูก่บัดลุยพินิจและการตดัสินใจของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั 

ทัง้นี ้ CapAd ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรับรองวา่ได้พิจารณาให้ความเห็นกรณีข้างต้นด้วยความรอบคอบตาม
มาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั 

 
โดยรายละเอียดประกอบความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ สามารถสรุปได้ดงันี ้
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ส่วนที่ 1: รายละเอียดโดยทั่วไปของรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ 

 
ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BCP”) ครัง้ที ่10/2558 เม่ือวนัที่ 14 สิงหาคม 

2558 ได้มีมติอนมุตัิที่ส าคญั และเห็นชอบให้น าเสนอตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณาอนมุตัิในเร่ืองดงัตอ่ไปนี ้
1) อนมุตัิการโอนขายหุ้นสามญัที่บริษัทฯ ถืออยูใ่น BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนจ านวน 5 บริษัท ประกอบด้วย 

BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1, และ BSE-NMA (“บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน”) รวมถึงโครงการ
ผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ ก าลงัการผลิต 38 เมกะวตัต์ ที่อ าเภอบางปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา (“โครงการระยะที่ 1”) รวมถึง
การโอนบตัรสง่เสริมการลงทนุ (BOI) เลขที่ 5047(1)/2555 ให้แก่บริษัท บีซีพีจี จ ากดั (“BCPG”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ 

2) อนมุตัิแผนการขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (“IPO”) และแผนการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ 

2.1) อนมุตัิการเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และแผนการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ และก าหนดสดัสว่นของจ านวนหุ้น IPO เป็นจ านวนไมเ่กินร้อยละ 30 ของทนุที่ช าระแล้วของ BCPG ภายหลงัการ 
IPO 

2.2) พิจารณาอนมุตัิการก าหนดสดัสว่นของจ านวนหุ้น IPO ที่จะเสนอขายตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ 
เพ่ือรักษาสิทธิ (Pre-emptive Right) เป็นจ านวนไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 10 แตไ่มเ่กินร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้น IPO 

 
ภาพรวมการด าเนินธุรกิจของ BCPG 

BCPG จดทะเบียนจดัตัง้บริษัทเม่ือวนัที่ 17 กรกฎาคม 2558 โดยมีวตัถปุระสงค์การจดัตัง้ขึน้ เพ่ือแยกการด าเนินธุรกิจไฟฟา้
พลงังานหมนุเวียนของบริษัทฯ  

ภายหลงัการด าเนินการตามแผนการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนแล้วเสร็จ BCPG จะประกอบธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายกระแสไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ ขนาดก าลงัการผลิต 38 เมะวตัต์ อ าเภอบางปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา (โครงการระยะที่ 1) 
และถือหุ้นในบริษัทที่ประกอบธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน ซึง่มีก าลงัการผลิตรวม 80 เมกะวตัต์ ได้แก่ BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจ
ไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนจ านวน 5 บริษัท ประกอบด้วย BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1, และ BSE-NMA รายละเอียด
โครงการมีดงันี ้
โครงการ ขนาด 

(เมกะวัตตต์) 
ท่ีตัง้ ปัจจุบันด าเนินการ

โดย 
วันจ าหน่ายไฟฟ้า 

เชิงพาณิชย์ 
ระยะท่ี 1 8 

อ าเภอบางปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา บริษัทฯ 
5 สงิหาคม 2554 

 30 16 กรกฎาคม 2555 
ระยะท่ี 2 16 อ าเภอบ าเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมูิ BSE 6 มีนาคม 2556 

 16 อ าเภอบางปะหนั จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา BSE 5 เมษายน 2556 

ระยะท่ี 3 16 อ าเภอกบินทร์บรีุ จงัหวดัปราจีนบรีุ BSE-PRI 21 เมษายน 2557 
 8 อ าเภอบ าเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมูิ BSE-CPM1 24 เมษายน 2557 
 8 อ าเภอประโคนชยั จงัหวดับรีุรัมย์ BSE-BRM 19 มีนาคม 2557 
 8 อ าเภอหนองก่ี จงัหวดับรีุรัมย์ BSE-BRM1 11 เมษายน 2557 

 8 อ าเภอดา่นขนุทด จงัหวดันครราชสีมา BSE-NMA 10 เมษายน 2557 
รวม 118    

 
โครงการทัง้หมดมีก าลงัการผลิตจ าหนา่ยรวม 118 เมกะวตัต์ มีสญัญาซือ้ขายไฟฟา้ (PPA) กบัการไฟฟา้ฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย 

(“กฟผ.” หรือ “EGAT”) และการไฟฟา้สว่นภมิูภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”) โดยได้รับสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟา้ (Adder) ในอตัรา 8 บาท/หน่วย 
และมีรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟา้เชิงพาณิชย์ครบทกุโครงการแล้ว 
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โครงสร้างปัจจุบันของกลุ่มธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน 

 
 
ความเป็นมา 

บริษัทฯ ได้ลงทนุและด าเนินโครงการระยะที่ 1 ก าลงัการผลิต 38 เมกะวตัต์ ที่อ าเภอบางปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา ตอ่มา
บริษัทฯ ได้จดัตัง้ BSE โดยมีบริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 100 เพ่ือบริหารจดัการโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ระยะที่ 2 ก าลงัการผลิต 32 
เมกะวตัต์ ที่อ าเภอบ าเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมิู และอ าเภอบางปะหนั จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา ก าลงัการผลิตแหง่ละ 16 เมกะวตัต์ โดยได้
ด าเนินการแล้วเสร็จและจ าหนา่ยในเชงิพาณิชย์ได้ตัง้แตว่นัที่ 6 มีนาคม 2556 และ 5 เมษายน 2556 ตามล าดบั และโครงการผลิตไฟฟา้จาก
เซลล์แสงอาทิตย์ ระยะที่สาม ก าลงัการผลิต 48 เมกะวตัต์ ประกอบด้วย ที่อ าเภอกบินทร์บรีุ จงัหวดัปราจีนบรีุ 16 เมกะวตัต์, อ าเภอบ าเหน็จ
ณรงค์ จงัหวดัชยัภมิู 8 เมกะวตัต์, อ าเภอประโคนชยั จงัหวดับรีุรัมย์ 8 เมกะวตัต์, อ าเภอหนองก่ี จงัหวดับรีุรัมย์ 8 เมกะวตัต์, และ อ าเภอดา่น
ขนุทด จงัหวดันครราชสีมา 8 เมกะวตัต์  โครงการระยะที่ 3 ทัง้หมดได้ด าเนินการแล้วเสร็จและจ าหน่ายในเชิงพาณิชย์ครบตัง้แตเ่ดือนเมษายน 
2557 

จากเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ของบริษัทฯ ที่จะก้าวสูค่วามเป็นผู้น าด้านพลงังาน โดยมีแผนที่จะลงทนุเพ่ิมเติมเพื่อขยายธุรกิจของ 
บริษัทฯ ภายในระยะเวลา 6 ปีข้างหน้า (ปี 2558 - 2563) ดงันัน้ บริษัทฯ จงึได้พิจารณาแนวทางในการจดัหาแหลง่เงินทนุ และ/หรือ ชอ่งทางใน
การระดมเงินทนุให้ได้จ านวนเงินที่เพียงพอตอ่ความต้องการใช้เงินเพื่อขยายธุรกิจดงักลา่วโดยการจดัตัง้ BCPG ขึน้ เพ่ือแยกและโอนการ
ด าเนินธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนให้แก่ BCPG เพ่ือให้ BCPG ท าหน้าที่เป็นผู้บริหารจดัการธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน รวมถึงด าเนินการ
ระดมทนุจากการ IPO และน ากลุม่ธุรกิจดงักลา่วเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตอ่ไป 

โดย BCPG จะด าเนินการตามแผนการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน ก่อนการ IPO ดงัตอ่ไปนี ้
(ก) BCPG จะเข้าซือ้สินทรัพย์และรับโอนโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ ขนาด 38 เมกะวตัต์ (โครงการระยะที่ 1) รวมถึงการ

โอนสิทธิและหน้าที่ตามสญัญาและใบอนญุาตที่เก่ียวข้อง รวมถึงบตัรสง่เสริมการลงทนุที่ออกโดยคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ 
(BOI) เลขที ่5047(1)/2555 จากบริษัทฯ โดยไมร่วมที่ดิน ซึง่เป็นที่ตัง้ของโครงการระยะที่ 1 ซึง่บริษัทฯ จะให้ BCPG เชา่ที่ดิน และ
พืน้ที่สว่นห้องควบคมุ และห้องวางระบบไฟฟา้ (Control Room และ RMU Switchgear Room) และพืน้ที่ส านกังานของกลุม่ธุรกิจ
ไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน เป็นระยะเวลาไมเ่กิน 30 ปี ในอตัราคา่เชา่ไมต่ า่กวา่ราคาประเมินโดยผู้ประเมินราคาอิสระ พร้อมจด
ทะเบียนสิทธิการเชา่ที่ดินภายหลงัการเข้าท ารายการ 

โครงการระยะที่  

โครงการระยะที่  

โครงการระยะที่  

BSE-PRI

BSE-CPM1

BSE-BRM

BSE-BRM1

BSE-NMA

BSE

BCP

100%

51%

51%

51%

51%

51%

BCPG

49%

49%

49%

49%

49%

100%
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ทัง้นี ้ ราคาขายสินทรัพย์ดงักลา่วจะมีราคาไมต่ ่ากวา่มลูคา่ยตุิธรรม หรือมลูคา่สินทรัพย์สทุธิตามบญัชี ณ วนัสิน้งวดบญัชีก่อนหน้า
วนัที่ท ารายการ ปรับปรุงด้วยรายการส าคญัที่เกิดขึน้หลงัวนัสิน้งวดบญัชีจนถึงวนัที่ตกลงเข้าท ารายการ แล้วแตร่าคาใดจะสงูกวา่ 

(ข) BCPG จะเข้าซือ้หุ้นทัง้หมดของ BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน ซึง่จะสง่ผลให้ภายหลงัการด าเนินการ
ดงักลา่ว BCPG ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ขนาดก าลงัการผลิต 38 เมะวตัต์ และถือหุ้นใน 
BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้หมนุเวียนจ านวน 5 บริษัท ร้อยละ 100.00 (รวมทัง้หมด 6 บริษัท) โดยจะด าเนินการ
ภายหลงัจากที่บริษัทฯ ได้รับอนมุตัิการด าเนินการจากทีป่ระชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตามแผนการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจ
ไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน 
ทัง้นี ้ ราคาขายหุ้นดงักลา่วจะมีราคาไมต่ ่ากวา่มลูคา่ยตุิธรรม ณ วนัสิน้งวดบญัชีก่อนหน้าวนัที่ท ารายการ โดยปรับปรุงด้วยรายการ
ส าคญัที่เกิดขึน้หลงัวนัสิน้งวดบญัชีจนถึงวนัที่ตกลงเข้าท ารายการ 
 

โครงสร้างภายหลังการปรับโครงสร้างของกลุ่มธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน 

 
 

โครงสร้างภายหลัง BCPG เสนอขายหุ้นต่อประชาชน (IPO) 

 
 
  

โครงการระยะที่  

โครงการระยะที่  โครงการระยะที่  

BSE-PRI BSE-CPM1 BSE-BRM BSE-BRM1 BSE-NMABSE

BCP

100%

BCPG

100% 100% 100% 100% 100%

100%

BCP
ประชาชน 

(IPO)

ไม่น้อยกว่า 70% ไม่เกินกว่า 30%

โครงการระยะที่  

โครงการระยะที่  โครงการระยะที่  

BSE-PRI BSE-CPM1 BSE-BRM BSE-BRM1 BSE-NMABSE

100%

BCPG

100% 100% 100% 100% 100%

100%
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1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
1.1 วัน เดือน ปี ที่เกิดรายการ 

การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
ในครัง้นี ้จะขึน้อยูก่บัความส าเร็จของเง่ือนไขการท ารายการในข้อ 1.8 ซึง่คาดวา่จะแล้วเสร็จภายในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 

ตามแผนการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน บริษัทฯ จะปรับโครงสร้างธุรกิจกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน
ก่อน โดยจะโอนขายหุ้นสามญัที่บริษัทฯ ถืออยูใ่น BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนทัง้หมด รวมถึงโอนขายทรัพย์สิน
ของโครงการระยะที่ 1 ให้แก่ BCPG เพ่ือแยกการด าเนินธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนของบริษัทฯ ให้แก่ BCPG โดยคาดวา่การด าเนินการตาม
แผนการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนจะแล้วเสร็จภายในปี 2558 

1.2 คู่สัญญาและความสัมพันธ์ที่เก่ียวข้อง 
ผู้ เสนอขายหลกัทรัพย์ : BGPG ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ 
ผู้ซือ้หลกัทรัพย์ : ประชาชนทัว่ไป กรรมการ ผู้บริหารและพนกังานของ BCPG และบริษัทยอ่ยของ BCPG (ESOP) (ถ้ามี) และผู้ ถือ

หุ้นของบริษัทฯ ที่มีสิทธิในการจองซือ้หุ้น BCPG ก่อนตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ (Pre-emptive Right) (รวม
เรียกวา่ “ประชาชน”) 

1.3 ลักษณะโดยทั่วไปของรายการ 
ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 10/2558 เม่ือวนัที่ 14 สิงหาคม 2558 มีมติอนมุตัิแผนการเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่

ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และแผนการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
ภายหลงัการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนดงักลา่ว  BCPG จะยื่นค าขออนญุาตเพื่อเสนอขายหุ้นที่ออกใหมต่อ่

ส านกังาน ก.ล.ต. และยื่นค าขอให้รับหุ้นสามญัของ BCPG เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์  โดยก าหนด
สดัสว่นของจ านวนหุ้น IPO เป็นจ านวนไมเ่กินร้อยละ 30 ของทนุที่ช าระแล้วของ BCPG ภายหลงัการ IPO และก าหนดสดัสว่นของจ านวนหุ้น 
IPO ที่จะเสนอขายตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ เพ่ือรักษาสิทธิ (Pre-emptive Right) เป็นจ านวนไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 
10 แตไ่มเ่กินร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้น IPO 

ทัง้นี ้การ IPO ดงักลา่วจะท าให้สดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน BCPG ลดลงจากร้อยละ 100 เป็นไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 70 ของทนุจด
ทะเบียนช าระแล้วของ BCPG ภายหลงัการ IPO  อยา่งไรก็ตาม BCPG จะยงัคงมีสถานะเป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ เชน่เดิม 

รายละเอียดการเสนอขายหุ้น IPO ของ BCPG เป็นดงันี ้

ผู้ เสนอขายหลกัทรัพย์ : BCPG (ปัจจบุนัยงัไม่ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากดั)  
ประเภทหลกัทรัพย์ท่ีเสนอขาย : หุ้นสามญัของ BCPG  

(ปัจจบุนั หุ้นสามญัของ BCPG ยงัไม่มีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ) 
จ านวนหุ้นสามญัท่ีเสนอขาย  : จ านวนไม่เกินร้อยละ 30 ของทนุจดทะเบียนช าระแล้วของ BCPG ภายหลงัการ IPO แบ่งเป็นดงันี ้

- สดัสว่นไม่ต ่ากว่าร้อยละ 75 แตไ่มเ่กินร้อยละ 90 ของจ านวนหุ้นสามญัท่ีเสนอขาย IPO เพ่ือเสนอขายตอ่
ประชาชนทัว่ไป ซึง่รวมถงึการเสนอขายในสว่น ESOP (ถ้ามี) 

- สดัสว่นไม่ต ่ากว่าร้อยละ 10 แตไ่มเ่กินร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นสามญัท่ีเสนอขาย IPO เพ่ือเสนอขายตอ่ 
ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ (Pre-emptive Right) 

มลูคา่ท่ีตราไว้ : หุ้นละ 10 บาท (มลูคา่ท่ีตราไว้อาจมีการเปล่ียนแปลงในอนาคต) 
อตัราสว่นการจดัสรรและ 
วนัปิดสมดุทะเบียน 
เพ่ือก าหนดผู้ได้รับสทิธิจองซือ้ 
ในสว่น Pre-emptive Right 

: เป็นไปตามท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ และ/หรือ บคุคลท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ มอบหมาย เป็นผู้ก าหนดสดัสว่น
การให้สทิธิจองซือ้หุ้นสามญัของ BCPG และวนัก าหนดรายช่ือผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ท่ีจะมีสทิธิได้รับจดัสรรหุ้น
ดงักลา่ว (Record Date) และวนัปิดสมดุทะเบียนเพ่ือรวบรวมรายช่ือผู้ ถือหุ้นตามมาตรา 225 ของ
พระราชบญัญตัหิลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 โดยจะก าหนดภายหลงัจากท่ีส านกังาน ก.ล.ต. ได้
อนมุตัใิห้ BCPG เสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชน ซึง่บริษัทฯ จะแจ้งให้ผู้ ถือหุ้นฯ ทราบลว่งหน้าไม่น้อยกว่า 14 
วนั ตามหลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

ราคาเสนอขาย : ยงัมิได้มีการก าหนดราคาเสนอขาย  ทัง้นี ้ ราคาเสนอขายหุ้นสามญัของ BPCG ท่ีจดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นของ 
บริษัทฯ (Pre-emptive Right) จะเป็นราคาเดียวกบัราคาเสนอขายหุ้นสามญัให้แก่ประชาชนทัว่ไป 

ระยะเวลาเสนอขาย : ภายหลงัจากส านกังาน ก.ล.ต. อนมุตัใิห้ BCPG เสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชน และตลาดหลกัทรัพย์ฯ อนมุตัิ
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ค าขอให้รับหุ้นสามญัของ BCPG เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน โดยมีเง่ือนไขให้มีการกระจายการถือหุ้นรายย่อยให้
ครบถ้วน ซึง่คาดว่าจะอยู่ในช่วงไตรมาสท่ี 3 ของปี 2559 

รายละเอียดอ่ืนๆ :  บริษัทฯ จะแจ้งรายละเอียดเก่ียวกบัการเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ของ BCPG 
ให้ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ รับทราบตอ่ไป 

หมายเหต:ุ รายละเอียดข้างต้นอาจมีการแก้ไขเปล่ียนแปลงได้ตามท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ และ/หรือ บคุคลท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ มอบหมายพิจารณา
เหน็สมควร อย่างไรก็ตาม จ านวนหุ้นสามญัของ BCPG ทัง้หมดท่ีเสนอขายจะไม่เกินร้อยละ 30 ของทนุจดทะเบียนช าระแล้วทัง้หมดภายหลงัการ IPO โดยที่
สดัสว่นของจ านวนหุ้น IPO ท่ีจะเสนอขายตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (Pre-emptive Right) จะไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 10 แตไ่มเ่กินร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นสามญัท่ี
เสนอขาย IPO 

1.4 ลักษณะของสินทรัพย์ที่จ าหน่ายไป 
ภายหลงัการด าเนินการตามแผนปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนแล้วเสร็จ ซึง่คาดวา่จะแล้วเสร็จภายในปี 2558 

BCPG จะยื่นค าขออนญุาตเพื่อเสนอขายหุ้นที่ออกใหมต่อ่ส านกังาน ก.ล.ต. และยื่นค าขอให้รับหุ้นสามญัของ BCPG เป็นหลกัทรัพย์จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  

การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ก าหนดสดัสว่นของจ านวนหุ้น IPO เป็นจ านวนไมเ่กิน
ร้อยละ 30 ของทนุจดทะเบียนช าระแล้วของ BCPG ภายหลงัการ IPO และก าหนดสดัสว่นของจ านวนหุ้น IPO ที่จะเสนอขายตอ่ผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ เพ่ือรักษาสิทธิ (Pre-emptive Right) เป็นจ านวนไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 10 แตไ่มเ่กินร้อยละ 25 ของ
จ านวนหุ้น IPO ซึง่คาดวา่การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และการน า BCPG เข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะแล้วเสร็จภายในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 

(1) ข้อมูลเบือ้งต้นของ BCPG 
ประเภทธุรกิจ : ประกอบธุรกิจผลติและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 

ขนาดก าลงัการผลติ 38 เมะวตัต์ และถือหุ้นในบริษัทท่ีประกอบธรุกิจไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน3 

ท่ีตัง้ส านกังานใหญ่ : 99/1 หมู่ท่ี 9 ต าบลบางกระสัน้ อ าเภอบางปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา 
ทนุจดทะเบียนและทนุท่ีช าระแล้ว   
- ปัจจบุนั : 20,000,000 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามญั 2,000,000 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท 
- ภายหลงัการปรับโครงสร้างธุรกิจ
ไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน 

: ไม่เกิน 4,000,000,000 บาท มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท (ทนุจดทะเบียน ทนุท่ีช าระแล้ว และมลูคา่ท่ีตรา
ไว้อาจมีการเปล่ียนแปลงในอนาคต) 

(2) คณะกรรมการบริษัทของ BCPG 
รายชื่อคณะกรรมการของ BCPG ณ วนัที่ 17 สิงหาคม 2558 มีรายละเอียดดงันี ้

รายช่ือ ต าแหน่ง
ใน BCPG 

สัดส่วนการถือหุ้นใน 
BCPG ณ วันท่ี  

17 สิงหาคม 2558 

ต าแหน่งในบริษัทฯ สัดส่วนการถือหุ้นใน
บริษัทฯ ณ วันท่ี  

3 สิงหาคม 25581/ 
  จ านวนหุ้น ร้อยละ  จ านวนหุ้น ร้อยละ  

1. นายพิชยั ชณุหวชิร กรรมการ -ไม่มี- - ประธานกรรมการ 700,000 0.05 
2. นายชยัวฒัน์ โควาวิสารัช กรรมการ -ไม่มี- - กรรมการผู้จดัการใหญ่ 450,000 0.03 
3. นายบณัฑิต สะเพียรชยั กรรมการ 1 0.00 รองกรรมการผู้จดัการใหญ่ 

สายงานค้าธุรกิจพลงังานทดแทน 
31,895 0.00 

หมายเหต:ุ กรรมการผู้ มีอ านาจลงนามผกูพนับริษัท คือ กรรมการสองคนลงลายมือช่ือร่วมกนั และประทบัตราส าคญัของบริษัท 
1/ สดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ นบัรวมการถือหุ้นโดยบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั (ท่ีมา: สารสนเทศรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์) 
  

                                                           
3 ภายหลงัจากการด าเนินงานตามแผนการปรับโครงสร้างธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน BCPG จะถือหุ้นในบริษัทยอ่ยที่ประกอบธุรกิจไฟฟา้

พลงังานหมนุเวียน ได้แก่ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1, และ BSE-NMA 
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(3) โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ BCPG 
 ณ วนัที่ 17 กรกฎาคม 2558 BCPG มีทนุจดทะเบียนและช าระแล้วจ านวน 20,000,000 บาท แบง่เป็นหุ้นสามญัจ านวน 2,000,000 
หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท โดยมีรายละเอียดดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 1,999,997 99.99985 
2. นายบณัฑิต สะเพียรชยั 1 0.00005 

3. นายวชัรพงศ์ ใสสกุ 1 0.00005 
4. นางสาวเรวดี พรพฒัน์กลุ 1 0.00005 
รวม 2,000,000 100.00000 
ท่ีมา: แบบ บอจ. 5 ณ วนัท่ี 17 กรกฎาคม 2558 

(4) สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
ข้อมลูทางการเงินรวมเสมือนของ BCPG และบริษัทยอ่ย ส าหรับปี 2556 – 2557 และงวด 6 เดือนสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 

อยูใ่นเอกสารแนบ 3 ของรายงานฉบบันี ้

1.5 มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน เกณฑ์ที่ใช้ในการค านวณมูลค่าส่ิงตอบแทน 
ปัจจบุนัยงัมิได้มีการก าหนดราคาเสนอขายหุ้นให้กบัประชาชนทัว่ไปและผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จงึยงัไมมี่มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 

ทัง้นี ้ ราคาเสนอขายหุ้นสามญัของ BPCG ที่จดัสรรให้แกผู่้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (Pre-emptive Right) จะเป็นราคาเดียวกบัราคาเสนอขายหุ้น
สามญัให้แกป่ระชาชนทัว่ไป 

1.6 มูลค่าของสินทรัพย์ที่จ าหน่ายไป 
เน่ืองจากยงัไม่มีการก าหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ที่จะเสนอขายตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก  (IPO) การพิจารณา

มลูคา่สินทรัพย์ที่จ าหนา่ยไปจงึอ้างอิงมลูคา่ตามบญัชี โดยมลูคา่ตามบญัชีของ BCPG ตามข้อมลูทางการเงินเสมือนรวมกิจการ ณ วนัที่ 30 
มิถนุายน 2558 เทา่กบั 4,207.34 ล้านบาท ปรับปรุงด้วยการจา่ยเงินปันผลระหวา่งกาลของ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-
BRM1 และ BSE-NMA รวมประมาณ 285.95 ล้านบาท สง่ผลให้มลูคา่ตามบญัชีสทุธิ (หลงัปรับปรุงการจา่ยเงินปันผล) เทา่กบั 3,921.39 ล้าน
บาท หรือเทา่กบั 9.80 บาทตอ่หุ้น (ค านวณจากทนุจดทะเบียนช าระแล้วของ BCPG ภายหลงัการเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก 
(IPO) จ านวนไมเ่กิน 4,000 ล้านบาท แบง่ออกเป็นหุ้นสามญัจ านวน 400,000,000 หุ้น มลูคา่ทีต่ราไว้หุ้นละ 10 บาท (มลูคา่ที่ตราไว้อาจมีการ
เปลี่ยนแปลงในอนาคต)) 

เม่ือเทียบกบัจ านวนหุ้นสามญัของ BCPG ที่จะเสนอขายตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) จ านวนไมเ่กินร้อยละ 30 ของทนุจด
ทะเบียนช าระแล้วของ BCPG ภายหลงัการเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) หรือจ านวนไมเ่กิน 120,000,000 หุ้น มลูคา่ที่
ตราไว้หุ้นละ 10 บาท (มลูคา่ที่ตราไว้อาจมีการเปลี่ยนแปลงในอนาคต) จะได้มลูคา่หุ้นของ BCPG ที่จ าหน่ายไปเทา่กบั 1,176.42 ล้านบาท 
 
การค านวณขนาดรายการ 

การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ให้แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ซึง่ท าให้สดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน BCPG 
ลดลง เข้าขา่ยเป็นการจ าหนา่ยไปซึง่สินทรัพย์ ตามประกาศเร่ืองการได้มาหรือจ าหน่ายไป โดยมีขนาดรายการสงูสดุตามเกณฑ์ก าไรสทุธิจาก
การด าเนินงานเทา่กบัร้อยละ 36.33 โดยค านวณจากก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน 12 เดือนย้อนหลงั สิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 
จดัเป็นรายการประเภทที่ 2 โดยมีมลูค่าของรายการเทา่กบัร้อยละ 15 หรือสงูกวา่ แตต่ า่กวา่ร้อยละ 50 โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 
เกณฑ์การค านวณขนาดรายการ สูตรการค านวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑ์มลูคา่ของสนิทรัพย์ (NTA) NTA ของ BCPG x % Dilution 
NTA ของบริษัทฯ 

3,902.21 ล้านบาท1/ x 30% 
33,937.40 ล้านบาท2/ 

3.45%3/ 

2. เกณฑ์ก าไรสทุธิ ก าไรสทุธิของ BCPG x % Dilution 
ก าไรสทุธิของบริษัทฯ 

2,086.29 ล้านบาท4/ x 30% 
1,722.86 ล้านบาท5/ 

36.33% 

3. เกณฑ์มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน มลูคา่ตามบญัชีของ BCPG x % Dilution 
สนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ 

3,921.39 ล้านบาท6/ x 30% 
82,530.43 ล้านบาท7/ 

1.43%8/ 
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เกณฑ์การค านวณขนาดรายการ สูตรการค านวณ ขนาดรายการ 
4. เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์ จ านวนหุ้นท่ีออกเพ่ือช าระคา่สนิทรัพย์ 

จ านวนหุ้นช าระแล้วของบริษัทฯ 
-ไม่มี-  

เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมี่การออกหลกัทรัพย์
เพ่ือเป็นสิง่ตอบแทนในการเข้าท ารายการ 

- 

เกณฑ์สูงสุด   36.33% 

หมายเหต:ุ 
1/ มลูคา่ของสนิทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ (NTA) อ้างอิงจากข้อมลูทางการเงินรวมเสมือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 ปรับปรุงด้วยรายการจ่ายเงินปันผล

ระหว่างกาลของ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE–BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA รวมประมาณ 285.95 ล้านบาท (ค านวนจากเงินปันผลรวม
ทัง้หมด 364.23 ล้านบาท หกัด้วยเงินปันผลท่ี BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE–BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA จ่ายให้ BSE ตามสดัสว่นการถือหุ้น
ร้อยละ 51 ก่อนการปรับโครงสร้างของกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน) สง่ผลให้สนิทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิภายหลงัการจ่ายเงนิปันผลเทา่กบั 3,902.21 
ล้านบาท (ปรับปรุงจากสารสนเทศรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ ท่ีได้เปิดเผยตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ไปแล้ว เม่ือวนัท่ี 14 สงิหาคม 2558 เน่ืองจากมี
การเปล่ียนแปลงจ านวนเงินปันผลระหว่างกาลดงักลา่ว) 

2/ มลูคา่ของสนิทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ (NTA) เฉพาะสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ไม่รวมสว่นของผู้ มีสว่นได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคมุของบริษัทย่อย จากงบ
การเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 ท่ีผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตแล้ว 

3/ เปล่ียนแปลงจากร้อยละ 3.56 ตามสารสนเทศรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ ท่ีได้เปิดเผยตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ไปแล้ว เม่ือวนัท่ี 14 สงิหาคม 2558 
เน่ืองจากมีการเปล่ียนแปลงจ านวนเงินปันผลระหว่างกาลดงักลา่ว 

4/ ก าไรสทุธิของ BCPG ย้อนหลงั 12 เดือน นบัจากวนัท่ี 30 มิ.ย. 2558 อ้างอิงจากข้อมลูทางการเงินรวมเสมือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิ.ย. 2558 
5/ ก าไรสทุธิของบริษัทฯ ย้อนหลงั 12 เดือน นบัจากวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 (เฉพาะสว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นของบริษัท ไม่รวมสว่นท่ีเป็นของผู้ มีสว่นได้เสียท่ี

ไม่มีอ านาจควบคมุของบริษัทย่อย) 
6/ มลูคา่สิง่ตอบแทน อ้างอิงจากมลูคา่ตามบญัชีของ BCPG ตามข้อมลูทางการเงินเสมือนรวมกิจการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 เทา่กบั 4,207.34 ล้าน

บาท ปรับปรุงด้วยรายการจา่ยเงินปันผลระหว่างกาลของ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE–BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA รวมประมาณ 
285.95 ล้านบาท โดยมลูคา่สิง่ตอบแทนไม่ได้อ้างอิงราคาตลาดของ BCPG เน่ืองจากยงัไม่มีการก าหนดราคาเสนอขายหุ้น IPO ของ BCPG 

7/ สนิทรัพย์รวม ตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 ท่ีผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตแล้ว 
8/ เปล่ียนแปลงจากร้อยละ 1.47 ตามสารสนเทศรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ ท่ีได้เปิดเผยตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ไปแล้ว เม่ือวนัท่ี 14 สงิหาคม 2558 

เน่ืองจากมีการเปล่ียนแปลงจ านวนเงินปันผลระหว่างกาลดงักลา่ว 

 
หากพิจารณาขนาดรายการจ าหนา่ยไปซึง่สินทรัพย์ดงักลา่ว บริษัทฯ จะสามารถด าเนินการตามแผนการเสนอขายหุ้นสามญัของ 

BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้โดยไมต้่องได้รับอนมุตัิจากที่ประชมุ 
ผู้ ถือหุ้น  อยา่งไรก็ตาม คณะกรรมการบริษัทได้ค านึงถึงแนวปฏบิตัิที่ดี (Best Practice) ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ จงึเห็นสมควรเสนอให้ที่ประชมุ 
ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นผู้อนมุตัิการเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) หรือรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์
ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้โดยบริษัทฯ จะถือปฏิบตัิเสมือนรายการดงักลา่วเป็นรายการประเภทที่ 1 คือ มีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 50 หรือสงูกวา่ 
แตต่ ่ากวา่ร้อยละ 100 โดยบริษัทฯ จะมีหน้าที่จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
แตง่ตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้น และขออนมุตัิการเข้าท ารายการตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไมน้่อยกวา่ 
3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นที่มาประชมุ และมีสทิธิลงคะแนน 
 

1.7 ขัน้ตอน/ตารางเวลาการด าเนินการน าหุ้นของ BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ระยะเวลาในการ

ด าเนินการ 
ขัน้ตอนน าหุ้นของ BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

วนัท่ี 14 สงิหาคม 2558 คณะกรรมการบริษัทฯ อนมุตัแิผนการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน และแผนการน า BCPG เข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

วนัท่ี 9 ตลุาคม 2558 ท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุตัิการเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก 
(IPO) และการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

ไตรมาส 1 ปี 2559 BCPG ย่ืนค าขออนญุาตเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ตอ่ประชาชนและผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตอ่ส านกังาน ก.ล.ต.  
BCPG ย่ืนค าขอให้รับหุ้นสามญัของ BCPG เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่16/78 
 

ระยะเวลาในการ
ด าเนินการ 

ขัน้ตอนน าหุ้นของ BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ไตรมาส 3 ปี 2559 เสนอขายหุ้นของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไป (IPO) 
หุ้นของ BCPG เข้าซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เป็นวนัแรก  

หมายเหต:ุ ทัง้นี ้ ระยะเวลาการเสนอขายหุ้น IPO ของ BCPG อาจมีการเปล่ียนแปลงได้ในอนาคต ขึน้อยู่กบักระบวนการอนมุตัขิองส านกังาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ สภาวะของตลาดทนุ ณ ขณะนัน้ และปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง 

 
1.8 เงื่อนไขในการท ารายการ 

การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
ในครัง้นี ้จะขึน้อยูก่บัความส าเร็จของเง่ือนไขการท ารายการดงันี ้
(1) บริษัทฯ ต้องได้รับมติอนมุตัิจากที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือให้เข้าท ารายการตา่งๆ ดงันี ้

(1.1) อนมุตัิการโอนขายหุ้นสามญัที่บริษัทฯ ถืออยูใ่น BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน รวมถึงโครงการผลิต
ไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ ก าลงัการผลิต 38 เมกะวตัต์ ให้แก ่BCPG ตามแผนการปรับโครงสร้างธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน 
ซึง่เข้าข่ายเป็นรายการตามมาตรา 107(2)(ก) ของพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพ่ิมเติม) 

(1.2) อนมุตัิการเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ 

(2) ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของ BCPG มีมติอนมุตัิในการน าหุ้นของ BCPG เข้าจดทะเบียนเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และการ
เพ่ิมทนุเพ่ือเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชนทัว่ไป และผู้ ถือหุ้นสามญัของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัท (Pre-emptive Right) 

(3) BCPG ด าเนินการจดทะเบียนเพ่ิมทนุส าหรับหุ้นที่เสนอขายให้กบัประชาชน ตอ่กรมพฒันาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ 
(4) BCPG ได้รับอนญุาตจากส านกังาน ก.ล.ต. ให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหมต่อ่ประชาชน (IPO) 
(5) ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ให้ความเห็นชอบในการรับหุ้นสามญัของ BCPG เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยมีเง่ือนไขให้มีการ

กระจายการถือหุ้นรายยอ่ยให้ครบถ้วน 
(6) BCPG ได้มีการเสนอขายหุ้นสามญัดงักลา่วให้แก่ประชาชนแล้ว ซึง่คาดวา่จะแล้วเสร็จภายในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 
 
2. ข้อมูลของบริษัท บางจากปิโตรเลียมจ ากัด (มหาชน) ปรากฏตามรายละเอียดในข้อ 5 ของสารสนเทศรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์
ของบริษัทฯ ที่แนบมากบัหนงัสือเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 ในครัง้นี ้

  



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่17/78 
 

ส่วนที่ 2: ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ 

 
ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการในครัง้นี  ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาจากปัจจัยส าคัญ

ดงัตอ่ไปนี ้

1. วัตถุประสงค์และความจ าเป็นในการท ารายการ 
แผนการเสนอขายหุ้น IPO ของ BCPG และการน า BCPG เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เป็นสว่นหนึ่งของเป้าหมายเชิง 

กลยทุธ์ของบริษัทฯ ที่จะก้าวสูค่วามเป็นผู้น าด้านพลงังาน บริษัทฯ มีแผนลงทนุเพ่ิมเติมเพ่ือขยายธุรกิจของบริษัทฯ ภายในระยะเวลา 6 ปี
ข้างหน้า (ปี 2558 - 2563) โดยจะมีการลงทนุผลิตไฟฟา้อีกประมาณ 382 เมกะวตัต์ คาดวา่จะใช้เงินลงทนุในสว่นของทนุอีกประมาณ 20,000 
ล้านบาท เพ่ือให้ถึงเป้าหมายที่จะมีก าลงัการผลติไฟฟา้ทัง้หมด 500 เมกะวตัต์ ภายในปี 25634 ดงันัน้ บริษัทฯ จงึได้พิจารณาแนวทางในการ
จดัหาแหลง่เงินทนุ และ/หรือ ชอ่งทางในการระดมเงินทนุให้ได้จ านวนเงินที่เพียงพอตอ่ความต้องการใช้เงินเพื่อขยายธุรกิจดงักลา่ว 

BCPG จงึได้จดัตัง้ขึน้ เพ่ือแยกการด าเนินธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน โดยบริษัทฯ โอนขายสินทรัพย์ของโครงการระยะที่ 1 
รวมถึงเงินลงทนุในบริษัทยอ่ยที่ประกอบธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนให้แก ่ BCPG เพ่ือท าหน้าที่เป็นผู้บริหารจดัการธุรกิจไฟฟา้พลงังาน
หมนุเวียน รวมถึงด าเนินการระดมทนุจากการเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และน ากลุม่ธุรกิจดงักลา่วเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  

การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ของ BCPG จะเป็นชอ่งทางในการระดมทนุระยะยาวให้แก่ BCPG เพ่ือใช้ลงทนุในโครงการ
ใหม่ๆ  หรือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนเพ่ือขยายธุรกิจ รวมทัง้จะชว่ยให้ BCPG มีโครงสร้างทางการเงินที่เหมาะสมตอ่การด าเนินธุรกิจ ก่อให้เกิด
ความได้เปรียบในด้านการแข่งขนั ชว่ยเสริมสร้างภาพลกัษณ์ทีด่ีในการเป็นบริษัทจดทะเบียน นอกจากนี ้ บริษัทฯ จะลดภาระในการสนบัสนนุ
ด้านเงินทนุให้แก ่ BCPG โดยบริษัทฯ จะมุง่เน้นธุรกิจหลกัเดิมของบริษัทเดิมตอ่ไป คือ ธุรกิจปิโตรเลียม ตัง้แตก่ารจดัหาน า้มนัดิบเข้ามากลัน่
เป็นน า้มนัส าเร็จรูปและจดัจ าหนา่ยผ่านเครือข่ายสถานีบริการน า้มนับางจาก ธุรกิจพลงังานเชือ้เพลิงชีวภาพ ได้แก่ ธุรกิจผลิตไบโอดีเซล และ
ธุรกิจผลิตเอทานอล 

อยา่งไรก็ตาม ภายหลงัการเสนอขายหุ้น IPO แล้ว BCPG ยงัคงมีสถานะเป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ อยู ่ บริษัทฯ ยงัคงบริหารงาน 
BCPG ผ่านการสง่กรรมการของบริษัทฯ เข้าด ารงต าแหน่งกรรมการของ BCPG ตามสดัสว่นการถือหุ้น และงบการเงินรวมของบริษัทฯ ยงัคง
รวมฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ BCPG เชน่เดิม รวมทัง้บริษัทฯ จะได้รับผลตอบแทนการลงทนุจากเงินปันผลรับจาก BCPG ใน
อนาคต 

2. เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 
2.1 ข้อดีและประโยชน์ของการเข้าท ารายการ 
2.1.1 ข้อดีและประโยชน์ต่อบริษัทฯ 

(1) ลดภาระของบริษัทฯ ในการสนบัสนนุด้านเงินทนุให้แก่ BCPG ในการขยายธุรกิจ 
เน่ืองจาก BCPG มีแผนการลงทนุผลติไฟฟา้อีกประมาณ 382 เมกะวตัต์ คาดวา่จะใช้เงินลงทนุในสว่นของทนุอีกประมาณ 20,000 

ล้านบาท และในสว่นการกู้ยืมอีกประมาณ 18,000 ล้านบาท ซึง่เป็นเงินลงทนุจ านวนมาก การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ของ BCPG 
จะท าให้ BCPG มีทางเลือกในระดมทนุผ่านตลาดทนุมากขึน้ เชน่ หุ้นกู้  หุ้นกู้แปลงสภาพ การออกและเสนอขายหุ้นให้แกผู่้ ถือหุ้นเดิม (RO) 
และ/หรือ บคุคลในวงจ ากดั (PP) และ/หรือ ประชาชนทัว่ไป (PO) เป็นต้น และมีชอ่งทางในการจดัหาเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพิ่มมากขึน้ 
และมีโอกาสได้รับอตัราดอกเบีย้ที่ต ่าลง และ/หรือ เง่ือนไขในการกู้ยืมที่ดีขึน้ ซึง่จะเป็นการลดภาระของบริษัทฯ ในการสนบัสนนุด้านเงินทนุ
ให้แก่ BCPG ในการขยายธุรกิจ เชน่ การจดัหาเงินกู้ยืม การค า้ประกนัเงินกู้ยืม และ/หรือ การเพิ่มทนุ ให้แก่ BCPG  แตอ่ยา่งไรก็ตาม  
งบการเงินรวมของบริษัทฯ ยงัคงรวมฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ BCPG เชน่เดิม 

(2) บริษัทฯ จะมีโครงสร้างธุรกิจที่ชดัเจน และมีความยืดหยุน่ในการด าเนินธุรกิจ 
การน าหุ้นของ BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะท าให้กลุม่บริษัทฯ มีโครงสร้างธุรกิจที่ชดัเจนมากขึน้ สง่ผลให้การ

บริหารจดัการ การพฒันา และการลงทนุเพ่ิมในอนาคตของกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน มีความชดัเจนและคลอ่งตวัยิ่งขึน้ 
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(3) ราคาหุ้นของบริษัทฯ จะสะท้อนมลูคา่ที่แท้จริงมากขึน้จากราคาตลาดของ BCPG 
ราคาหุ้นของบริษัทฯ จะสะท้อนมลูคา่ที่แท้จริงมากขึน้ โดยภายหลงัหุ้นของ BCPG เข้าซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หุ้นของ BCPG 

จะมีราคาตลาดอ้างอิง ท าให้ราคาหุ้นของบริษัทฯ จะสะท้อนมลูคา่หุ้นที่ถืออยูใ่น BCPG มากขึน้ 
(4) บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดเพิ่มขึน้ (งบการเงินเฉพาะบริษัท) 

ภายหลงัการปรับโครงสร้างธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนแล้วเสร็จภายในปี 2558  บริษัทฯ จะยงัคงมีเงินให้กู้ยืมแก่ BCPG จ านวน
ประมาณ 6,200 ล้านบาท5 ซึง่ BCPG อาจจะ (ก) กู้ยืมจากสถาบนัการเงินมาเพื่อช าระคืนเงินกู้ยืมแก่บริษัทฯ ทัง้หมด หรือบางสว่น และ/หรือ 
(ข) ใช้เงินที่ได้รับจากการ IPO มาช าระคืนเงินกู้ยืมแก่บริษัทฯ และ/หรือ (ค) ช าระคืนบริษัทฯ ภายหลงัจากการ IPO โดยเงินกู้ยืมดงักลา่วจะมี
อตัราดอกเบีย้ไมต่ ่ากวา่ต้นทนุทางการเงินเฉลี่ยของบริษัทฯ ทัง้นี ้บริษัทฯ และ BCPG จะได้จดัท าและลงนามในสญัญาเงินกู้ยืมดงักลา่วตอ่ไป 

เม่ือบริษัทฯ ได้รับช าระเงินให้กู้ยืมจ านวนประมาณ 6,200 ล้านบาทจาก BCPG แล้ว ถ้าหกัเงินกู้ยืมของบริษัทฯ จาก Asian 
Development Bank จ านวน 3,151.62 ล้านบาท (ยอดเงินกู้ยืม ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558) จะท าให้บริษัทฯ มีกระแสเงินสดเพิ่มขึน้สทุธิ
จ านวนประมาณ 3,048.38 ล้านบาท (ตามงบการเงินเฉพาะบริษัท) ทัง้นี ้ จ านวนกระแสเงินสดเพิ่มขึน้สทุธิที่จะเกิดขึน้จริงจะขึน้อยูก่บัยอดเงิน
ให้กู้ยืมแก่ BCPG ที่เกิดขึน้จริง ภายหลงัการปรับโครงสร้างธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนแล้วเสร็จ ยอดเงินกู้ยืมจาก Asian Development 
Bank คงเหลือ ณ ขณะนัน้ และระยะเวลาจะขึน้อยูก่บัการช าระคืนเงินกู้ยมืของ BCPG และการช าระคืนเงินกู้ยืมจาก Asian Development 
Bank ของบริษัทฯ 

(5) ในกรณีที่บริษัทฯ ตดัสินใจเสนอขายหุ้นสามญัเดิมของ BCPG บางสว่นในการ IPO ของ BCPG จะท าให้บริษัทฯ รับรู้ก าไร
จากการขายหุ้นสามญัเดิมของ BCPG 

ภายหลงั IPO ของ BCPG  BCPG ยงัคงมีสถานะเป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ เชน่เดิม บริษัทฯ ยงัมีอ านาจควบคมุผ่านการก าหนด
นโยบายและการบริหารงานใน BCPG  งบการเงินรวมของบริษัทฯ ยงัคงรวมฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ BCPG เหมือนดงัปัจจบุนั 
แตบ่ริษัทฯ จะมีสว่นได้เสียที่ไมมี่อ านาจควบคมุของบริษัทยอ่ยเพ่ิมขึน้ และบริษัทฯ จะบนัทกึผลตา่งระหวา่งราคาทนุและมลูคา่ตามบญัชีตาม
สว่นได้เสยีของบริษัทฯ ในบริษัทยอ่ยอนัเน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงสดัสว่นการถือหุ้นไว้ ภายใต้รายการสว่นเกินทนุจากการเปลี่ยนแปลงสดัสว่น
การถือหุ้นในบริษัทยอ่ยในสว่นของผู้ ถือหุ้น 

ณ ปัจจบุนั บริษัทฯ ยงัมิได้ตดัสินใจวา่ (ก) จะเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของ BCPG เทา่นัน้ในการ IPO ของ BCPG หรือ (ข) จะ
เสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของ BCPG และเสนอขายหุ้นสามญัเดิมของ BCPG บางสว่น ที่ถือโดยบริษัทฯ ในการ IPO ของ BCPG 

                                                           
5 จ านวน 6,200 ล้านบาทเป็นการประมาณการ ณ ปัจจบุนั ของเงินกู้ยืมที่บริษัทฯ ให้แก ่BCPG ภายหลงัจากการปรับโครงสร้างธุรกิจพลงังาน

ไฟฟา้หมนุเวียนแล้วเสร็จ แตจ่ านวนเงินกู้ยืมที่เกิดขึน้จริงจะขึน้อยูก่บัมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิตามบญัชีของโครงการระยะที่ 1 และมลูคา่ตามบญัชี
ของ BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนแตล่ะบริษัท ณ วนัที่ท ารายการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังาน
หมนุเวียน (คาดวา่ภายในปี 2558) ซึง่อาจจะแตกตา่งจาก 6,200 ล้านบาทได้ 
ทีม่าของประมาณการเงินกู้ยืมจ านวน 6,200 ล้านบาท: เอกสารประกอบการประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที ่10/2558 ซ่ึงประชมุเมือ่วนัที ่
14 สิงหาคม 2558 

ทัง้นี ้ประมาณการเงินกู้ยืมจ านวน 6,200 ล้านบาทดงักลา่ว จะไมต่รงกบัจ านวน “เงินกู้ยืมจากกิจการที่เก่ียวข้องกนั” ในข้อมลูทางการเงิน
รวมเสมือนของ BCPG (ในเอกสารแนบ 3 ของรายงานฉบบันี)้ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 จ านวนรวม 5,945.74 ล้านบาท (ซึง่มาจากเงินกู้ยืม
ระยะยาวจากกิจการที่เก่ียวข้องกนัที่ถงึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี จ านวน 407.62 ล้านบาท + เงินกู้ยืมระยะยาวจากกิจการที่เก่ียวข้องกนั 
จ านวน 5,538.12 ล้านบาท) เน่ืองจากในการจดัท าข้อมลูทางการเงินรวมเสมือนของ BCPG มีข้อสมมติฐานที่ใช้ในการจดัท า คือ (ก) BCPG 
ซือ้โครงการระยะที่ 1 จากบริษัทฯ ด้วยมลูคา่ตามบญัชขีองสินทรัพย์สทุธิ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2555 และ (ข) BCPG ได้เข้าซือ้หุ้นทัง้หมดของ 
BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนแตล่ะบริษัท ด้วยมลูคา่ตามบญัชขีองแตล่ะบริษัท ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2555 ซึง่
มลูคา่สินทรัพย์สทุธิตามบญัชขีองโครงการระยะที่ 1 และมลูคา่ตามบญัชีของ BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนแตล่ะ
บริษัท ณ วนัที่ท ารายการ (ภายในปี 2558) จะมีการเปลี่ยนแปลงไปจากวนัที่ 31 ธันวาคม 2555 ที่ใช้จดัท าข้อมลูทางการเงินรวมเสมือนของ 
BCPG 
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ในกรณี (ข) ข้างต้น หรือกรณีที่บริษัทฯ ตดัสินใจเสนอขายหุ้นสามญัเดิมของ BCPG บางสว่นในการ IPO ของ BCPG จะท าให้
บริษัทฯ รับรู้ก าไร6จากการขายหุ้นสามญัเดิมของ BCPG ณ วนัช าระราคาหุ้น IPO ของ BCPG เทา่กบัสว่นตา่งของราคา IPO ของ BCPG และ
ต้นทนุของหุ้น BCPG ที่บริษัทฯ บนัทกึบญัชีไว้ คณูกบัจ านวนหุ้นสามญัเดิมของ BCPG ที่บริษัทฯ เสนอขายในการ IPO ของ BCPG (ถ้าราคา 
IPO ของ BCPG สงูกวา่ต้นทนุของหุ้น BCPG ที่บริษัทฯ บนัทกึบญัชีไว้) 

แตใ่นกรณี (ก) ข้างต้น หรือกรณีที่บริษัทฯ ตดัสินใจเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของ BCPG เทา่นัน้ในการ IPO ของ BCPG ก าไร
ดงักลา่วจะยงัไมเ่กิดขึน้ ณ วนัช าระราคาหุ้น IPO ของ BCPG 

2.1.2 ข้อดีและประโยชน์ต่อ BCPG 
(1) BCPG จะมีความยืดหยุน่ในการด าเนินธุรกิจ และจะเข้าถึงแหลง่เงินทนุด้วยตวัเองมากขึน้ 

การ IPO ของ BCPG จะท าให้ BCPG สามารถระดมทนุจากประชาชน โดยไมต้่องพึง่พิงเงินทนุจากบริษัทฯ เพ่ือน าไปใช้เป็นเงินทนุ
หมนุเวียนหรือขยายธุรกิจได้รวดเร็ว ก่อให้เกิดความได้เปรียบในการแข่งขนั รวมทัง้ชว่ยให้มีโครงสร้างทางการเงินที่เหมาะสมตอ่การด าเนิน
ธุรกิจ นอกจากนี ้ ยงัเป็นการเปิดโอกาสในการเลือกระดมทนุผ่านตลาดทนุจากการออกหลกัทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ ได้งา่ยขึน้ภายหลงัการเข้าจด
ทะเบียน เชน่ หุ้นกู้  หุ้นกู้แปลงสภาพ การออกและเสนอขายหุ้นให้แกผู่้ ถือหุ้นเดิม (RO) หรือ บคุคลในวงจ ากดั (PP) หรือประชาชนทัว่ไป (PO) 
เป็นต้น 

BCPG จะมีความยืดหยุน่และคลอ่งตวัในการเข้าถึงแหลง่เงินทนุมากขึน้ สามารถระดมทนุด้วยตวัเองไมจ่ าเป็นต้องพึง่แหลง่เงินทนุ
จากบริษัทฯ ซึง่เป็นบริษัทแมเ่ป็นหลกั ซึง่จะชว่ยเพ่ิมขีดความสามารถในการเติบโตและการขยายธุรกิจในระยะยาว 

(2) สง่เสริมให้ BCPG เป็นที่รู้จกัมากขึน้ ชว่ยเสริมภาพลกัษณ์ และสร้างโอกาสในการด าเนินธุรกิจให้แก่ BCPG 
การน าหุ้นของ BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ สง่เสริมให้ BCPG เป็นที่รู้จกัมากขึน้ ชว่ยเสริมภาพลกัษณ์ให้ดขีึน้จาก

การยกระดบัเป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีระบบการบริหารงานโปร่งใส มีนโยบายการก ากบัดแูลกิจการที่ดี และจะเป็นการสร้างโอกาสในการ
ด าเนินธุรกิจใหม่ๆ  การสร้างพนัธมิตรทางธุรกิจ การร่วมลงทนุ การรวมธุรกิจ รวมทัง้การขยายการลงทนุในธุรกิจพลงังานทดแทนไปในโครงการ
ใหม่ๆ  ได้อยา่งคลอ่งตวัและรวดเร็ว ซึง่จะเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและผลตอบแทนที่ดแีก่ผู้ ถือหุ้น 

(3) หุ้นของ BCPG จะมีราคาตลาดอ้างอิง มีสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย สามารถใช้เป็นสิ่งตอบแทนในการช าระราคาในการซือ้
ขายสินทรัพย์ได้ในอนาคต 

ภายหลงัหุ้นของ BCPG เข้าซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่จะมีสดัสว่นการเสนอขายหุ้น IPO ที่ไมเ่กินร้อยละ 30 จะท าให้หุ้น 
BCPG มีสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย เน่ืองจากเป็นสดัสว่นที่สามารถกระจายหุ้นได้ในวงกว้าง และหุ้นของ BCPG จะมีราคาตลาดอ้างอิง โดย
สามารถใช้เป็นสิ่งตอบแทนในการช าระราคาในการซือ้ขายสินทรัพย์ได้ในอนาคต เชน่ การซือ้สินทรัพย์หรือลงทนุในโครงการใหม่ๆ  ที่มีผู้ ร่วมทนุ 
โดยออกหุ้นของ BCPG เพ่ือช าระราคาเป็นคา่ตอบแทนให้แกผู่้ขาย/ผู้ ร่วมทนุ (Share Swap) เป็นต้น 

2.1.3 ข้อดีและประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
(1) เพ่ิมทางเลือกให้แก่ผู้ ถือหุ้น และนกัลงทนุได้ตรงตามนโยบายการลงทนุของแตล่ะคน 

การน าหุ้นของ BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะท าให้กลุม่บริษัทฯ มีโครงสร้างธุรกิจที่ชดัเจนมากขึน้ นกัลงทนุหรือผู้ที่
สนใจลงทนุในธุรกิจของกลุม่บริษัทฯ ไมว่า่จะเป็นธุรกิจปิโตรเลียม ธุรกิจพลงังานทางเลือกตา่งๆ เข่น ธุรกิจผลติไบโอดีเซล ธุรกิจผลิตเอทานอล 
ธุรกิจผลิตและจ าหนา่ยไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ สามารถเลือกลงทนุได้ตรงตามวตัถปุระสงค์การลงทนุมากขึน้ อีกทัง้เป็นการเพิ่มทางเลือก
ให้กบันกัลงทนุ เพ่ือสร้างผลตอบแทนจากการลงทนุได้ นอกจากนี ้ผลประกอบการของบริษัทฯ และ BCPG จะรายงานแยกจากกนัให้นกัลงทนุ
ทราบตามรอบระยะเวลาบญัชี ท าให้นกัลงทนุสามารถคาดการณ์หรือวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของแตล่ะบริษัทได้ดียิ่งขึน้ 

(2) ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ได้รับสิทธิจองซือ้หุ้น IPO ของ BCPG ก่อนประชาชนทัว่ไปตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ (Pre-
emptive Right) 

หุ้น IPO ของ BCPG จะมีการเสนอขายตอ่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัท (Pre-emptive Right) ในสดัสว่น
ไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 10 แตไ่มเ่กินร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นสามญัที่เสนอขาย IPO  ทัง้นี ้เพ่ือเป็นการรักษาสิทธิผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ซึง่บริษัทฯ จะ
มีสดัสว่นการถือหุ้นใน BCPG ลดลงเน่ืองจากการ IPO ของ BCPG  นอกจากนี ้การได้รับสทิธิในการจองซือ้หุ้น IPO ของ BCPG อาจท าให้ผู้ ถือ
หุ้นเดิมของบริษัทฯ มีโอกาสได้รับก าไรจากการซือ้ขายหุ้น (Capital Gain) เม่ือหุ้นของ BCPG เข้าซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่20/78 
 

2.2 ข้อด้อยและความเส่ียงของการเข้าท ารายการ 
2.2.1 ผลกระทบตอ่สว่นแบง่สิทธิออกเสียง (Control Dilution) และสว่นแบง่ก าไร (Earning Dilution) ของบริษัทฯ ใน BCPG 

การเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) จ านวนไมเ่กินร้อยละ 30 ของทนุที่ช าระแล้วของ BCPG 
ภายหลงัการ IPO จะสง่ผลกระทบด้านการลดลงของสว่นแบง่ก าไรและสิทธิออกเสียงของบริษัทฯ ใน BCPG ลดลงจากร้อยละ 100 เหลือร้อย
ละ 70 ของทนุที่ช าระแล้วของ BCPG ภายหลงั IPO 

อยา่งไรก็ตาม เพ่ือเป็นการชดเชยสดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน BCPG ที่ลดลงดงักลา่ว บริษัทฯ จะเสนอขายหุ้นสามญัของ 
BCPG ให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ (Pre-emptive Right) ในสดัสว่นไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 10 แตไ่มเ่กินร้อยละ 25 
ของจ านวนหุ้นสามญัที่เสนอขาย IPO 

2.2.2 ความเสี่ยงหาก BCPG ไมส่ามารถเพ่ิมก าไรสทุธิในอนาคต เพ่ือชดเชยสดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ ที่ลดลงได้ 
ณ ปัจจบุนั บริษัทฯ รับรู้ก าไรสทุธิของ BCPG ตามสดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน BCPG คือ ร้อยละ 100  หากพิจารณาจาก

ข้อมลูทางการเงินรวมเสมือน ส าหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2557 BCPG มีก าไรสทุธิ 1,818.00 ล้านบาท  ดงันัน้ บริษัทฯ จะรับรู้ก าไรจาก 
BCPG เทา่กบั 1,818.00 ล้านบาทตอ่ปี 

การ IPO ของ BCPG จะท าให้บริษัทฯ จะมีสดัสว่นการถือหุ้นใน BCPG ลดลงเป็นไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 70 ของทนุที่ช าระแล้วของ 
BCPG ภายหลงัการ IPO หรือบริษัทฯ จะรับรู้ก าไรจาก BCPG ไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 70  ดงันัน้ หาก BCPG ไมส่ามารถท าก าไรสทุธิได้เกินกวา่ 
2,597.14 ล้านบาทตอ่ปี (1,818.00 * 100 / 70) ในอนาคต หุ้นของ BCPG ที่บริษัทฯ ถืออยูจ่ะมีก าไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) ลดลงเม่ือเทียบกบั
ปัจจบุนั 

3. ปัจจัยความเสี่ยงอื่นๆ 
3.1 ความเสี่ยงจากความส าเร็จในการยื่นขออนญุาตการเสนอขายหุ้นที่ออกใหมต่อ่ส านกังาน ก.ล.ต. และการยื่นค าขอให้รับหุ้นสามญัของ 

BCPG เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่ขึน้อยูก่บัความพร้อมในการจดัโครงสร้างบริหารงานในองค์กร และระบบ
บริหารจดัการ เชน่ การมีระบบการก ากบัดแูลกิจการที่ดี มีระบบการควบคมุภายในที่เพียงพอและมีประสิทธิภาพ ตามหลกัเกณฑ์ที่
ส านกังาน ก.ล.ต. ก าหนด ไมมี่โครงสร้างการถือหุ้นที่อาจมีความขดัแย้งทางผลประโยชน์ ไมมี่การพึง่ทรัพยากรหลกัของบริษัทแม ่เป็นต้น 

3.2 ความเสี่ยงจากความส าเร็จในการเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ในราคาและมลูคา่การระดมทนุตามที่
วางแผนไว้เพ่ือขยายงานในอนาคต หรือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนภายในกิจการของ BCPG ขึน้อยูก่บัสภาวะตลาดทนุที่เสนอขายหุ้น 
สภาวะเศรษฐกิจในประเทศ และปัจจยัอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้อง ในขณะนัน้ 

4. แผนการใช้เงนิที่ได้จากการเสนอขายหุ้น BCPG 
BCPG มีแผนในการน าเงินที่ได้รับจากการเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) เพ่ือใช้ตามแผนงานการขยาย

ธุรกิจของ BCPG ในอนาคต และเพื่อใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินธุรกิจของ BCPG ซึง่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ 
แผนการใช้เงินดงักลา่วสอดคล้องกบัเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ที่จะก้าวสูค่วามเป็นผู้น าด้านพลงังาน โดยกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนมีแผน
ลงทนุเพ่ิมเติมเพ่ือขยายธุรกิจ โดยวางเป้าหมายภายในระยะเวลา 6 ปีข้างหน้า (ปี 2558-2563) โดยจะมีการลงทนุผลิตไฟฟา้อีกประมาณ 382 
เมกะวตัต์ คาดวา่จะใช้เงินลงทนุในสว่นของทนุอีกประมาณ 20,000 ล้านบาท เพ่ือให้ถึงเป้าหมายที่จะมีก าลงัการผลิตไฟฟา้ทัง้หมด 500 เมกะ
วตัต์ ภายในปี 25637 

ทัง้นี ้ความส าเร็จของแผนการระดมทนุของ BCPG ขึน้อยูก่บัความพร้อมในการจดัโครงสร้างบริหารงานในองค์กร และระบบบริหาร
จดัการ เชน่ การมีระบบการก ากบัดแูลกิจการที่ดี มีระบบการควบคมุภายในที่เพียงพอและมีประสิทธิภาพ ตามหลกัเกณฑ์ที่ส านกังาน ก.ล.ต. 
ก าหนด ไมมี่โครงสร้างการถือหุ้นที่อาจมีความขดัแย้งทางผลประโยชน์ ไมมี่การพึง่ทรัพยากรหลกัของบริษัทแม ่ เป็นต้น รวมทัง้ขึน้อยูก่บั
ความส าเร็จในการยื่นขออนญุาตการเสนอขายหุ้นที่ออกใหมต่อ่ส านกังาน ก.ล.ต. การยื่นค าขอให้รับหุ้นสามญัของ BCPG เป็นหลกัทรัพย์จด
ทะเบียนตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และความส าเร็จในการเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) 
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5. สรุปความเหน็ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของรายการในครัง้นี ้
แผนการเสนอขายหุ้น IPO ของ BCPG และการน า BCPG เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เป็นสว่นหนึ่งของเป้าหมายเชิง 

กลยทุธ์ของบริษัทฯ ที่จะก้าวสูค่วามเป็นผู้น าด้านพลงังาน บริษัทฯ มีแผนลงทนุเพ่ิมเติมเพ่ือขยายธุรกิจของบริษัทฯ ภายในระยะเวลา 6 ปี
ข้างหน้า (ปี 2558 - 2563) โดยจะมีการลงทนุผลิตไฟฟา้อีกประมาณ 382 เมกะวตัต์ คาดวา่จะใช้เงินลงทนุในสว่นของทนุอีกประมาณ 20,000 
ล้านบาท เพ่ือให้ถึงเป้าหมายที่จะมีก าลงัการผลติไฟฟา้ทัง้หมด 500 เมกะวตัต์ ภายในปี 25638 ดงันัน้ บริษัทฯ จงึได้พิจารณาแนวทางในการ
จดัหาแหลง่เงินทนุ และ/หรือ ชอ่งทางในการระดมเงินทนุให้ได้จ านวนเงินที่เพียงพอตอ่ความต้องการใช้เงินเพื่อขยายธุรกิจดงักลา่ว 

บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการเข้าท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้ ได้แก่ (1) ลดภาระของบริษัทฯ ในการสนบัสนนุ
ด้านเงินทนุให้แก่ BCPG ในการขยายธุรกิจ; (2) บริษัทฯ จะมีโครงสร้างธุรกิจที่ชดัเจน และมีความยืดหยุน่ในการด าเนินธุรกิจ; (3) ราคาหุ้นของ
บริษัทฯ จะสะท้อนมลูคา่ที่แท้จริงมากขึน้จากราคาตลาดของ BCPG; (4) บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดเพิ่มขึน้ (งบการเงินเฉพาะบริษัท); และ (5) 
ในกรณีที่บริษัทฯ ตดัสินใจเสนอขายหุ้นสามญัเดิมของ BCPG บางสว่นในการ IPO ของ BCPG จะท าให้บริษัทฯ รับรู้ก าไร9จากการขายหุ้น
สามญัเดิมของ BCPG 

ส าหรับประโยชน์ที่ BCPG จะได้รับจากการเข้าท ารายการได้แก่ (1) BCPG จะมีความยืดหยุน่ในการด าเนินธุรกิจ และจะเข้าถึง
แหลง่เงินทนุด้วยตวัเองมากขึน้; (2) สง่เสริมให้ BCPG เป็นที่รู้จกัมากขึน้ ชว่ยเสริมภาพลกัษณ์ และสร้างโอกาสในการด าเนินธุรกิจให้แก ่
BCPG; และ (3) หุ้นของ BCPG จะมีราคาตลาดอ้างอิง มีสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย และสามารถใช้เป็นสิ่งตอบแทนในการช าระราคาในการซือ้
ขายสินทรัพย์ได้ในอนาคต  

นอกจากนี ้ ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการเข้าท ารายการได้แก่ (1) เพ่ิมทางเลือกให้แก่ผู้ ถือหุ้น และนกัลงทนุได้ตรง
ตามนโยบายการลงทนุของแตล่ะคน; (2) ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ได้รับสิทธิจองซือ้หุ้น IPO ของ BCPG ก่อนประชาชนทัว่ไปตามสดัสว่นการ
ถือหุ้นในบริษัทฯ (Pre-emptive Right) 

อยา่งไรก็ตาม การเข้าท ารายการในครัง้นีมี้ข้อด้อยและความเสี่ยง ได้แก่ (1) มีผลกระทบตอ่สว่นแบง่สิทธิออกเสียง (Control 
Dilution) และสว่นแบง่ก าไร (Earning Dilution) ของบริษัทฯ ใน BCPG; (2) ความเสี่ยงหาก BCPG ไมส่ามารถเพ่ิมก าไรสทุธิในอนาคต เพ่ือ
ชดเชยสดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ ทีล่ดลงได้ 

การเข้าท ารายการมีความเสี่ยงอ่ืนๆ ได้แก่ (1) ความเสี่ยงจากความส าเร็จในการยื่นขออนญุาตการเสนอขายหุ้นที่ออกใหมต่อ่
ส านกังาน ก.ล.ต. และการยื่นค าขอให้รับหุ้นสามญัของ BCPG เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และ (2) ความเสี่ยงจาก
ความส าเร็จในการเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ขึน้อยูก่บัสภาวะตลาดทนุที่เสนอขายหุ้น สภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศ และปัจจยัอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้อง ในขณะนัน้ 

หลงัจากพิจารณาวตัถปุระสงค์และความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ข้อดี ข้อเสีย ประโยชน์ และความเสี่ยงที่เกิดขึน้แล้ว 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการเข้าท ารายการมากกวา่ ดงันัน้ การท ารายการจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรัพย์ในครัง้นี ้มีความสมเหตุสมผล 
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ส่วนที่ 3: ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเก่ียวกับความเหมาะสมของมูลค่าและเงื่อนไขของรายการจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรัพย์ 

ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 10/2558 เม่ือวนัที่ 14 สิงหาคม 2558 ได้มีมติอนมุตัิแผนการเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG 
ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) และการน า BCPG เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยเห็นชอบให้น าเสนอตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ เพ่ือพิจารณาอนมุตัิการด าเนินการที่เก่ียวข้องกบัแผนดงักลา่ว 

อยา่งไรก็ตาม การก าหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG  เสนอขายตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ซึง่คาดวา่จะเสนอ
ขายภายในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 ไมส่ามารถก าหนดได้ ณ ปัจจบุนั เน่ืองจากการก าหนดราคา IPO โดยทัว่ไปจะใช้วิธีส ารวจความต้องการซือ้
หลกัทรัพย์ (“Book Building”) โดยนกัลงทนุสถาบนั ซึง่การท า Book Building จะเกิดขึน้ใกล้เคียงกบัวนัก าหนดราคาเสนอขายหลกัทรัพย์10  
นอกจากนี ้ การก าหนดราคาเสนอขายหลกัทรัพย์ยงัเป็นการตกลงร่วมกนัระหวา่งผู้ เสนอขายหลกัทรัพย์ (Issuer) และผู้ รับประกนัการจ าหนา่ย
หลกัทรัพย์ (Underwriters) โดยพิจารณาถึงปัจจยัตา่งๆ เชน่ ปัจจยัพืน้ฐานของหลกัทรัพย์ แนวโน้มเศรษฐกิจ และอตุสาหกรรม รวมถึงสภาวะ
ตลาด ณ ชว่งเวลาที่จะเสนอขายหลกัทรัพย์  ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ วิธีที่เหมาะสมในการก าหนดราคาเสนอขายหุ้น BCPG 
ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ควรใช้วิธีส ารวจความต้องการซือ้หลกัทรัพย์ (Book Building) เน่ืองจากเป็นราคาทีส่ะท้อนถึงอปุสงค์ 
(Demand) และอปุทาน (Supply) ของหลกัทรัพย์ ซึง่จะเกิดขึน้ก่อนการเสนอขายหลกัทรัพย์เล็กน้อย 

ทัง้นี ้CapAd ได้พิจารณาความเหมาะสมของมลูคา่ยตุิธรรมของสินทรัพย์ที่จะจ าหน่ายไป ซึง่ได้แก ่ หุ้นสามญัของ BCPG เพ่ือเป็น
ข้อมลูให้กบัผู้ ถือหุ้นของ BCPG เพ่ือประกอบการพิจารณาอนมุตัิการท ารายการในครัง้นีเ้ทา่นัน้  โดย CapAd ใช้วิธีการประเมินมลูคา่ตา่งๆ 
จ านวน 6 วิธี ได้แก ่

1) วิธีมลูคา่ตามบญัช ี(Book Value Approach) 
2) วิธีมลูคา่ตามบญัชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 
3) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
4) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
5) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
อยา่งไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมส่ามารถประเมินมลูคา่หุ้นของ BCPG โดยวิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด เน่ืองจาก BCPG 

ไมไ่ด้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หรือตลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพย์ใดๆ จงึไมมี่ราคาตลาดอ้างอิง  ทัง้นี  ้ BCPG และบริษัทยอ่ย 
ด าเนินธุรกิจผลติไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ และจ าหน่ายไฟฟา้ให้กบัการไฟฟา้ฝ่ายผลิต (กฟผ.) และการไฟฟา้สว่นภมิูภาค (กฟภ.) โดย
ประกอบด้วยโครงการแบบ SPP (Small Power Producer) จ านวน 1 โครงการ และโครงการแบบ VSPP (Very Small Power Producer) 
จ านวน 11 โครงการ โดยสรุปได้ ดงันี ้

 
โครงการผลิต 
ไฟฟ้าจากเซลล์
แสงอาทติย์ 

บริษัท ท่ีตัง้โครงการ สัญญาซือ้ขาย
ไฟฟ้า1/ 

(เมกะวัตต์) 

ก าลังการผลิต 
(ล้านหน่วย/ปี) 

วันท่ีจ าหน่ายไฟฟ้า
เชิงพาณิชย์ 

(“COD”) 
ระยะท่ี 1 บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั 

(มหาชน) (“BCP”)2/ 
อ. บางปะอิน จ.
พระนครศรีอยธุยา 

EGAT – 30 MW 
PEA – 8 MW 

66 16 กรกฎาคม 2555 
5 สงิหาคม 2554 

ระยะท่ี 2 บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี 
จ ากดั (“BSE”) 

อ. บางปะหนั  
จ.พระนครศรีอยธุยา 

อ. บ าเหน็จณรงค์ จ.ชยัภมู ิ

PEA – 16 MW3/ 
 

PEA – 16 MW 

38 
38 

5 เมษายน 2556 
6 มีนาคม 2556 

ระยะท่ี 3 บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี 
(ปราจีนบรีุ) จ ากดั (“BSE-PRI”)  

อ. กบินทร์บรีุ จ. ปราจีนบรีุ PEA – 16 MW 
 

37 21 เมษายน 2557 

                                                           
10 ประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ที่ นจ. 1/2545 เร่ือง แนวทางการพิจารณาเก่ียวกบัการส ารวจความ

ต้องการซือ้หลกัทรัพย์ (Book Building) และการก าหนดราคาเสนอขายหลกัทรัพย์ตอ่ประชาชนและบคุคลใดๆ 
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โครงการผลิต 
ไฟฟ้าจากเซลล์
แสงอาทติย์ 

บริษัท ท่ีตัง้โครงการ สัญญาซือ้ขาย
ไฟฟ้า1/ 

(เมกะวัตต์) 

ก าลังการผลิต 
(ล้านหน่วย/ปี) 

วันท่ีจ าหน่ายไฟฟ้า
เชิงพาณิชย์ 

(“COD”) 
 บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี 

(ชยัภมูิ1) จ ากดั (“BSE-CPM1”) 
อ. หวัทะเล จ. ชยัภมู ิ PEA – 8 MW 19 24 เมษายน 2557 

 บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี 
(บรีุรัมย์) จ ากดั (“BSE-BRM”) 

อ. ประโคนชยั จ. บรีุรัมย์ PEA – 8 MW 19 19 มีนาคม 2557 

 บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี 
(บรีุรัมย์1) จ ากดั (“BSE-BRM1”) 

อ. หนองก่ี จ. บรีุรัมย์ PEA – 8 MW 18 11 เมษายน 2557 

 บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี 
(นครราชสีมา) จ ากดั (“BSE-NMA”) 

อ. ดา่นขนุทด จ. นครราชสีมา PEA – 8 MW 19 10 เมษายน 2557 

หมายเหต:ุ 1/ ตามสญัญาจ าหน่ายไฟฟ้าให้กบัการไฟฟา้ฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (“กฟผ.” หรือ “EGAT”) และตามสญัญาจ าหน่ายไฟฟ้าให้กบัการ
ไฟฟ้าสว่นภมูิภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”)  

 2/ ภายหลงัการอนมุตักิารท ารายการในครัง้นี ้BCP จะโอนโครงการระยะท่ี 1 มายงั BCPG ตามแผนการปรับโครงการสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้
พลงังานหมนุเวียน 

 3/ ประกอบด้วย โครงการผลติไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ จ านวน 2 โครงการ โครงการละ 8 MW 

หลงัจากที่ได้ศกึษาข้อมลู และเอกสาร รวมทัง้ข้อมลูอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องแล้ว CapAd สามารถสรุปความเห็นเก่ียวกบัความเหมาะสม
ของมลูคา่ยตุิธรรมของสินทรัพย์ที่จะจ าหน่ายไป ได้ดงันี ้

1. วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 
 การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้ จะแสดงให้เห็นถึงมลูคา่ของ BCPG ซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยในที่นีเ้ป็นการ
ประเมินจากมลูคา่ตามบญัชขีอง BCPG ตามงบการเงินรวมเสมือน ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 255811 ซึง่ให้ความเชื่อมัน่โดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต 
ที่ได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ทัง้นี ้ สามารถน างบการเงินดงักลา่วมาค านวณหามลูคา่ตามบญัชี
ของ BCPG ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 
ทนุที่ออกและช าระแล้ว 3,600.001/2/ 
ก าไรสะสมจดัสรรแล้ว – ทนุส ารองตามกฎหมาย 170.34 
ก าไรสะสมยงัไมจ่ดัสรร 437.00 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BCPG 4,207.343/ 
หมายเหต:ุ  
1/ ทนุจดทะเบียน ณ ปัจจบุนัของ BCPG เทา่กบั 20 ล้านบาท ตามหนงัสือรับรอง ณ วนัท่ี 17 สงิหาคม 2558 
2/  ทนุจดทะเบียนและท่ีช าระแล้ว 3,600 ล้านบาท เป็นทนุจดทะเบียนภายหลงัการปรับโครงการบริษัทในกลุม่ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน ซึง่จะเกิดขึน้

เม่ือรายการนีไ้ด้รับการอนมุตักิารท ารายการจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ในครัง้นี ้ (ทนุจดทะเบียนและท่ีช าระแล้วอาจะเปล่ียนแปลงได้ในอนาคต
ตามความเหมาะสม) 

3/ มลูคา่ท่ีตราไว้ และจ านวนหุ้นท่ีจดทะเบียนและช าระแล้ว ภายหลงัการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนในครัง้นี ้ ยงัไม่ได้รับการยืนยนั
อย่างชดัเจน ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ท าการค านวณราคาตอ่หุ้นของ BCPG 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการ BCPG เทา่กบั 4,207.34 ล้านบาท  

                                                           
11 ข้อมลูฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทที่รวมอยูใ่นข้อมลูทางการเงินรวมเสมือนมาจากงบการเงินของกลุม่บริษัท บางจาก  

โซลาร์เอ็นเนอร์ยี จ ากดั ที่ได้รับการตรวจสอบและสอบทานโดยผู้สอบบญัชีแล้ว และข้อมลูทางการเงินส าหรับงวดหกเดือนสิน้สดุวนัที่ 30 
มิถนุายน 2558 ของ BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA และข้อมลูทางการเงินของหน่วยผลิตไฟฟา้จากเซลล์
แสงอาทิตย์ก าลงัการผลิตขนาด 38 MW (โครงการระยะที่ 1) เป็นตวัเลขทางการเงินที่ใช้ในการจดัท างบการเงินรวมระหวา่งกาลของ BCP 
ส าหรับงวดสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 ที่สอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่24/78 
 

2. วิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 
การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี ้ เป็นการน าสินทรัพย์รวมของ BCPG หกัด้วยหนีส้ินทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและหนีส้ินที่อาจจะ

เกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงินตามงบการเงินรวมเสมือน ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 
255812  ซึง่ให้ความเชื่อมัน่โดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ที่ได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ และปรับปรุง
ด้วยรายการตา่งๆ ที่เกิดขึน้ภายหลงัจากวนัที่ในงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบท าให้มลูคา่ตามบญัชีสะท้อนมลูคา่ที่แท้จริงมากขึน้ เชน่ 
สว่นเพ่ิมหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สินที่ยงัไมไ่ด้บนัทกึในงบการเงิน และ/หรือ เหตกุารณ์ภายหลงัวนัที่ในงบการเงิน เป็นต้น 

ในการประเมินมลูคา่หุ้นของ BCPG ด้วยวิธีนี ้CapAd ได้ใช้มลูคา่ตามบญัชีซึง่ปรากฏตามงบการเงินลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 
2558 มาปรับปรุง โดย CapAd เห็นวา่รายการปรับปรุงที่มีสาระส าคญัในครัง้นี ้ได้แก่ 
 
2.1 ส่วนเพิ่ม (ลด) จากการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน (ไม่รวมมูลค่าของสัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ.หรือ กฟภ.) 

สินทรัพย์ที่มีการประเมินมลูคา่ของ BCPG ได้แก่ ที่ดิน อาคาร สว่นปรับปรุงที่ดินและระบบสาธารณปูโภค และเคร่ืองจกัรและ
อปุกรณ์ ของโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ระยะที่ 1 – 3 ซึง่มีมลูคา่ตามบญัชี ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 รวมเทา่กบั 10,365.16 
ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 88.50 ของมลูคา่สินทรัพย์รวมของ BCPG 

2.1.1 ที่ดิน 
ที่ดินที่ประเมินราคาเป็นที่ดินที่ใช้ในการด าเนินโครงผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ของ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, 

BSE-BRM1 และ BSE-NMA เทา่นัน้ ทัง้นี ้ ที่ดินที่ใช้ในการด าเนินโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ ก าลงัการผลติขนาด 38 MW 
(โครงการระยะที่ 1) เป็นที่ดินของ BCP ซึง่ภายหลงัจากการโอนโครงการระยะที่ 1 มายงั BCPG  BCPG จะท าสญัญาเชา่ที่ดิน อาคารและสิ่ง
ปลกูสร้างที่ใช้ในการด าเนินโครงการระยะที่ 1 จาก BCP 

BCPG ได้แตง่ตัง้บริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั (“V&C”) ซึง่เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระที่ได้รับความ
เห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. เพ่ือประเมินราคาที่ดินของ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA ซึง่ V&C ได้
ท าการส ารวจและประเมินราคาทรัพย์สิน ตามรายงาน 7 ฉบบั เพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ โดย V&C เลือกใช้วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) ส าหรับการประเมินมลูคา่ที่ดิน ซึง่รายละเอียดการประเมินมลูคา่สรุปได้ดงันี ้

ทรัพย์สิน รายละเอียด ราคาประเมนิ 
(ล้านบาท) 

โครงการระยะท่ี 2 
ท่ีดนิ – บางปะ
หนั อยธุยา  
(BSE) 

โฉนดเลขท่ี 77, 8476, 8478, 8479, 8498, 10292, 10892, 12209 และ 22579 116.031/2/ 
 เลขท่ีดนิ 22, 16, 11, 10, 194, 5, 17, 14 และ 467 

หน้าส ารวจ 1, 458, 460, 461, 484, 678, 734, 841 และ 1854 
เนือ้ท่ีประเมินมลูคา่ 297-2-2 ไร่ (297.505 ไร่)  

 เนือ้ท่ีตามเอกสารสทิธ์ิ 297-2-2 ไร่ (297.505 ไร่)  
 ท่ีตัง้ทรัพย์สนิ 14 หมู่ท่ี 1 ต าบลบ้านม้า อ าเภอบางปะหนั จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา   
 ผู้ ถือกรรมสทิธ์ิ บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ย่ี จ ากดั  
 ภาระจ านอง ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) และ  

ธนาคารเพ่ือการพฒันาแหง่เอเชีย 
 

 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach)   
 วนัท่ีประเมิน 24 กรกฎาคม 2558  
 วนัท่ีออกรายงาน 24 สงิหาคม 2558  

ท่ีดนิ – บ าเหน็จ
ณรงค์ ชยัภมู ิ
(BSE) 

โฉนดเลขท่ี 5240 และ 33269 64.421/3/ 
 เลขท่ีดนิ 157 และ 158 

หน้าส ารวจ 2503 และ 2504 
เนือ้ท่ีประเมินมลูคา่ 257-2-74 ไร่ (257.69 ไร่)  
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่25/78 
 

ทรัพย์สิน รายละเอียด ราคาประเมนิ 
(ล้านบาท) 

 เนือ้ท่ีตามเอกสารสทิธ์ิ 257-2-74 ไร่ (257.69 ไร่)  
 ท่ีตัง้ทรัพย์สนิ 113 และ 114 หมู่ท่ี 15 ถนนสายบ้านทองค าพิง-บ้านหนองกก ต าบลบ้าน

เพชร อ าเภอบ าเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมู ิ
 

 ผู้ ถือกรรมสทิธ์ิ บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ย่ี จ ากดั  
 ภาระจ านอง ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) และ  

ธนาคารเพ่ือการพฒันาแหง่เอเชีย 
 

 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach)   
 วนัท่ีประเมิน 23 กรกฎาคม 2558  
 วนัท่ีออกรายงาน 19 สงิหาคม 2558  

รวมท่ีดนิโครงการระยะท่ี 2 180.45 
โครงการระยะท่ี 3 
ท่ีดนิ –ปราจีนบรีุ  
(BSE-PRI) 

โฉนดเลขท่ี 16474, 17732, 17739 – 17743, 19390, 20041, 42689, 70225 และ 
71407 

101.951/3/ 
 

เลขท่ีดนิ 4, 3, 24 – 28, 22, 5, 124, 522 และ 516 
หน้าส ารวจ 3362, 3361, 3793 – 3797, 522, 551, 1654, 3009 และ 2989 

เนือ้ท่ีประเมินมลูคา่ 254-3-47 ไร่ (254.8675 ไร่)  
 เนือ้ท่ีตามเอกสารสทิธ์ิ 254-3-47 ไร่ (254.8675 ไร่)  
 ท่ีตัง้ทรัพย์สนิ 137 – 139 หมู่ท่ี 3 ต าบลนาแขม อ าเภอกบินทร์บรีุ จงัหวดัปราจีนบรีุ  
 ผู้ ถือกรรมสทิธ์ิ บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ย่ี (ปราจีนบรีุ) จ ากดั  
 ภาระจ านอง ไม่มี  
 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach)   
 วนัท่ีประเมิน 24 กรกฎาคม 2558  
 วนัท่ีออกรายงาน 19 สงิหาคม 2558  
ท่ีดนิ – บ าเหน็จ
ณรงค์ ชยัภมู ิ
(BSE-CPM1) 

โฉนดเลขท่ี 3286, 3287, 6977, 6979, 6980, 6981, 6982, 7348, 30669, 30670, 
31163 และ 31164 

40.311/5/ 
 

เลขท่ีดนิ 68, 67, 66, 132, 133, 135, 137, 134, 296, 297, 298, 312 และ 313 
หน้าส ารวจ 568, 569, 574, 576, 577, 578, 579, 650, 4491, 4492, 4493, 4580 และ 

4581 
เนือ้ท่ีประเมินมลูคา่ 149-1-16 ไร่ (149.29 ไร่)  

 เนือ้ท่ีตามเอกสารสทิธ์ิ 149-1-16 ไร่ (149.29 ไร่)  
 ท่ีตัง้ทรัพย์สนิ 216, 217 และ 218 หมู่ท่ี 4 ถนนสรุนารายณ์ (ทล.205) ต าบลหวัทะเล อ าเภอ

บ าเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมู ิ
 

 ผู้ ถือกรรมสทิธ์ิ บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ย่ี (ชยัภมู1ิ) จ ากดั  
 ภาระจ านอง ไม่มี  
 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach)   
 วนัท่ีประเมิน 22 กรกฎาคม 2558  
 วนัท่ีออกรายงาน 21 สงิหาคม 2558  
ท่ีดนิ – ประโคน
ชยั บรีุรัมย์ 
(BSE-BRM) 

โฉนดเลขท่ี 25030, 25031, 37752, 52249, 52250, 52251 และ 52252 61.931/6/ 
 เลขท่ีดนิ 22, 23, 2, 37, 38, 39 และ 40 

หน้าส ารวจ 1595, 1596, 2706, 3223, 3224, 3225 และ 3226 

เนือ้ท่ีประเมินมลูคา่ 137-2-46.9 ไร่ (137.61725 ไร่)  
 เนือ้ท่ีตามเอกสารสทิธ์ิ 137-2-46.9 ไร่ (137.61725 ไร่)  
 ท่ีตัง้ทรัพย์สนิ 246 หมู่ท่ี 3 ถนนสายบรีุรัมย์-ประโคนชยั (ทล.2445) ต าบลแสลงโทน อ าเภอ  
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บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่26/78 
 

ทรัพย์สิน รายละเอียด ราคาประเมนิ 
(ล้านบาท) 

ประโคนชยั จงัหวดับรีุรัมย์ 
 ผู้ ถือกรรมสทิธ์ิ บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ย่ี (บรีุรัมย์) จ ากดั  
 ภาระจ านอง ไม่มี  
 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach)   
 วนัท่ีประเมิน 22 กรกฎาคม 2558  
 วนัท่ีออกรายงาน 17 สงิหาคม 2558  
ท่ีดนิ – หนองก่ี 
บรีุรัมย์ 
(BSE-BRM1) 

โฉนดเลขท่ี น.ส.3ก. เลขท่ี 56 และโฉนดท่ีดนิเลขท่ี 362 และ 3816 6.701/7/8/ 
 เลขท่ีดนิ 19, 44 และ 7  

หน้าส ารวจ n.a. 
เนือ้ท่ีประเมินมลูคา่ 9-2-25 ไร่ (9.5625 ไร่)8/  

 เนือ้ท่ีตามเอกสารสทิธ์ิ 116-2-86 ไร่  
 ท่ีตัง้ทรัพย์สนิ 120 หมู่ท่ี 7 ถนนสายโชคชยั-เดชอดุม (ทล.24) ต าบลบกุระสงั อ าเภอหนองก่ี 

จงัหวดับรีุรัมย์ 
 

 ผู้ ถือกรรมสทิธ์ิ บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ย่ี (บรีุรัมย์1) จ ากดั  
 ภาระจ านอง ไม่มี  
 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach)   
 วนัท่ีประเมิน 23 กรกฎาคม 2558  
 วนัท่ีออกรายงาน 21 สงิหาคม 2558  

ท่ีดนิ – ดา่น
ขนุทด 
นครราชสีมา 
(BSE-NMA) 

โฉนดเลขท่ี ท่ีดนิกลุม่ท่ี 1 : 19528, 19529, 19530, 21613, 21614, 21615, 23201, 
23202, 23205, 35938, 36105, 36164, 36173 และ 36194 
ท่ีดนิกลุม่ท่ี 2 : 23188  

40.321/9/10/ 
 

เลขท่ีดนิ ท่ีดนิกลุม่ท่ี 1 : 221, 218, 217, 190, 160, 159, 161, 162, 216, 229, 158, 
220, 230, 219 
ท่ีดนิกลา่ท่ี 2 : 163 

หน้าส ารวจ ท่ีดนิกลุม่ท่ี 1 : 1412, 1413, 1414, 2140, 2141, 2142, 2532, 2533, 2536, 
4020, 4151, 4210, 4218 และ 4239 
ท่ีดนิกลา่ท่ี 2 : 2518 

เนือ้ท่ีประเมินมลูคา่ 147-2-31 ไร่  
 เนือ้ท่ีตามเอกสารสทิธ์ิ ท่ีดนิกลุม่ท่ี 1 : 140-3-54.0 ไร่ 

ท่ีดนิกลุม่ท่ี 2 : 6-2-77.0 ไร่ 
 

 ท่ีตัง้ทรัพย์สนิ 111 หมู่ท่ี 9 ถนนบ้านดงกระสงั ต าบลตะเคียน อ าเภอดา่นขนุทด จงัหวดั
นครราชสีมา 

 

 ผู้ ถือกรรมสทิธ์ิ บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ย่ี (นครราชสีมา) จ ากดั  
 ภาระจ านอง ไม่มี  
 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach)   
 วนัท่ีประเมิน 24 กรกฎาคม 2558  
 วนัท่ีออกรายงาน 24 สงิหาคม 2558  

รวมท่ีดนิโครงการระยะท่ี 3 251.20 
รวมท่ีดนิ 431.65 

หมายเหต:ุ 
1/ ปัดเศษ 
2/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1221 วนัท่ี 24 ส.ค. 2558 
3/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1223 วนัท่ี 19 ส.ค. 2558 
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4/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1233 วนัท่ี 19 ส.ค. 2558 
5/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1229 วนัท่ี 21 ส.ค. 2558 
6/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1225 วนัท่ี 17 ส.ค. 2558 
7/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1227 วนัท่ี 21 ส.ค. 2558 
8/ V&C ไม่สามารถสืบค้นท่ีมาของเอกสารแสดงการครอบครองของ น.ส.3ก. เลขท่ี 56 เดมิได้ ดงันัน้ ในการพิจารณาประเมนิมลูคา่ครัง้นี ้ V&C จะไม่

พิจารณามลูคา่ท่ีดนิสว่นท่ีออกเอกสารสทิธ์ิ น.ส.3ก. เลขท่ี 56 คดิเป็นเนือ้ท่ีประมาณ 107-0-61 ไร่ คงเหลือเนือ้ท่ีดนิสว่นท่ีพิจารณาประเมินมลูคา่
ประมาณ 9-2-25 ไร่  ทัง้นี ้ในอนาคตหาก V&C สามารถสืบค้นท่ีมาของเอกสารสทิธ์ิได้ ราคาประเมินทรัพย์สนิอาจจะเพิม่มากกว่านีไ้ด้ 

9/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1231 วนัท่ี 24 ส.ค. 2558 
10/ ท่ีดนิกลุม่ท่ี 1 มีราคาประเมินรวม 39.45 ล้านบาท และท่ีดนิกลุม่ท่ี 2 ซึง่เป็นท่ีดนิว่างเปลา่ มีราคาประเมิน 0.87 ล้านบาท 

 
ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C เก่ียวกบัความเหมาะสมของข้อมลูที่ดินที่น ามาใช้ในการเปรียบเทียบ 

เน่ืองจากเป็นข้อมลูตลาดของที่ดินทีต่ัง้อยูใ่นละแวกใกล้เคียงกบัทรัพย์สินทีท่ าการประเมินที่มีการเสนอขายหรือขายไปแล้ว ตามลกัษณะและ
สภาพของที่ดิน ณ ปัจจบุนั รวมถึง V&C ได้มีการปรับปรุงข้อมลูตลาดของที่ดินที่น ามาใช้ในการเปรียบเทียบ เพ่ือให้มีลกัษณะใกล้เคียงและ
สะท้อนราคาตลาดของที่ดินของแตล่ะบริษัทมากที่สดุ 

ราคาประเมินที่ดินของแตล่ะบริษัท โดย V&C  ตามรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินทัง้ 7 ฉบบัข้างต้น ซึง่ประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบ
ข้อมลูตลาด มีมลูคา่รวมเทา่กบั 431.65 ล้านบาท 

 
2.1.2 อาคารและส่ิงปลูกสร้าง 
BCPG ได้แตง่ตัง้บริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั (“V&C”) ซึง่เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระที่ได้รับความ

เห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. เพ่ือประเมินราคาอาคารและสิ่งปลกูสร้างของ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ 
BSE-NMA ที่ตัง้อยูบ่นที่ดินตามที่กลา่วถึงในข้อ 2.1.1 ก่อนหน้านี ้ ซึง่ V&C ได้ท าการส ารวจและประเมินราคาทรัพย์สิน ตามรายงาน 7 ฉบบั 
เพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ 

V&C เห็นวา่วิธีการประเมินตามหลกัสากลจะมี 3 วิธี คือ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Market Comparison Approach) วิธีคิดจาก
ต้นทนุ (Cost Approach) และวิธีคดิจากรายได้ (Income Approach) และ V&C เห็นวา่ ทรัพย์สินที่ประเมินมลูคา่เป็นโรงผลิตกระแสไฟฟา้จาก
พลงังานแสงอาทิตย์ (Solar Power Plants) ซึง่มีข้อมลูการซือ้ขายน้อย เพราะมีความแตกตา่งกนัในแตล่ะโรงจงึท าให้ไมส่ามารถน ามาวิเคราะห์
เปรียบเทียบได้ และเห็นวา่วิธีคิดจากรายได้ (Income Approach) อาจมีความเหมาะสมถ้าหากสามารถคาดการณ์ปัจจยัที่มีสาระส าคญัได้
ถกูต้อง เชน่ รายได้ คา่ใช้จา่ย และอตัราคิดลด แตปั่จจบุนัการรับซือ้ไฟฟา้ของการไฟฟา้อยูร่ะหวา่งการพิจารณาปรับเปลี่ยนอตัรารับซือ้ไฟฟา้
จากระบบเดิม (Adder) เป็นระบบ FIT (Feed-in Tariff) ซึง่จะมีผลกระทบตอ่มลูคา่ที่ประเมินอยา่งมีนยัส าคญั13 ดงันัน้ วิธีคิดจากรายได้จงึยงั
ไมเ่หมาะสมที่จะน ามาพิจารณาในขณะนี ้

ดงันัน้ ในการประเมินมลูคา่ทรัพย์สินในครัง้นี ้  V&C เลือกใช้วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เพียงวิธีเดียว เน่ืองจากมีข้อมลู
รายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถตรวจสอบราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ดงันัน้ มลูคา่ต้นทนุอาจถือได้วา่เป็นตวัแทนของมลูคา่
ตลาด (Market Value) ซึง่รายละเอียดการประเมินมลูคา่สรุปได้ดงันี ้

 
  

                                                           
13 ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระอธิบายวา่ ทกุโครงการของ BCPG มีอาย ุ20 ปี (ตามอายกุารใช้งานของเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ตามความเห็น

ของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ) แตส่ญัญาซือ้ขายไฟฟา้ทกุสญัญามีอาย ุ5 ปี 
แม้วา่จะสามารถตอ่สญัญาซือ้ขายไฟฟา้ออกไปได้อีกคราวละ 5 ปี หรือตอ่สญัญาครัง้ละ 5 ปีอตัโนมตัิจนกวา่จะมีการยตุิสญัญา แตผู่้ประเมิน
ราคาทรัพย์สินอิสระไมส่ามารถคาดการณ์ได้อยา่งมัน่ใจวา่ อตัราคา่ไฟฟา้จะมีการเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมหรือไมใ่นการตอ่อายสุญัญาแตล่ะครัง้ใน
อนาคต 
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2.1.2.1 อาคารและส่ิงปลูกสร้าง – โครงการบางปะหนั (BSE) 
ล าดับที่ รายละเอียด – BSE (บางปะหัน) พืน้ท่ีใช้สอย 

(ตร.ม.) 
มูลค่าทด 
แทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

อายุ
อาคาร 
(ปี) 

ค่าเส่ือม
ราคา 
(%) 

มูลค่า 
ตามสภาพ2/ 
(ล้านบาท) 

1  อาคารควบคมุ (Control Building) 2 ชัน้  513 7.20 2 4 6.91 
2 อาคารบริการ (Service Building) ชัน้เดียว 240 3.60 2 4 3.46 

3 อาคาร Generator 1 ชัน้เดียว 44 0.52 2 6 0.49 
4 อาคาร Generator 2 ชัน้เดียว 44 0.52 2 6 0.49 

5 - 17 อาคาร Inverter ชัน้เดียว อาคาร 1 – 13  579 5.23 2 6 4.92 
18 อาคารบ้านพกัอาศยัชัน้เดียว 116 2.90 สภาพใหม ่ 0 2.90 

19 อาคารปอ้มยาม (Guard House)  41 0.43 2 4 0.41 
20 สิง่ปลกูสร้างอ่ืนๆ ประกอบด้วย       

 - โรงจอดรถยนต์  40 ตร.ม. 0.10 2 6 0.09 
 - งานขดุดนิร่องน า้รอบท่ีดนิ (Ditch) 3,512 ม. 0.58 2 6 0.53 
 - งานถนนลาดยางภายในโครงการ (Road) 12,250 ตร.ม. 10.41 2 6 9.79 
 - งานเข่ือนหนิ สงู 5.50 ม. (Dike) 3,500 ม. 70.00 2 6 65.80 
 - งานรางระบบน า้ คสล. (Drain Ditch) 7,000 ม. 28.00 2 6 26.32 
 - งานบ่อพกัน า้ในโครงการ (Pond+Sump Pit) 8,000 ตร.ม. 12.00 2 6 11.28 
 - งานถนนเช่ือมต่อโครงการ (Perimeter Road) 1,600 ตร.ม. 3.20 2 6 3.01 
 - งานถนนทางเข้า – ออก (Access Road) 2,100 ตร.ม. 4.20 2 6 3.95 
 - งานผนงั คสล. สงู 5.5 ม. ปอ้งกนัน า้ทว่ม (Dyke) 3,000 ม. 19.50 สภาพใหม ่ 0 19.50 

 รวมสิง่ปลกูสร้างอ่ืนๆ   147.97   140.27 
 รวมอาคารและสิ่งปลูกสร้างอ่ืนๆ  168.37   159.84 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1221 ลงวนัท่ี 24 สงิหาคม 2558 
หมายเหต:ุ 
1/ มลูคา่ทดแทนใหม่เป็นราคาคา่ก่อสร้างสนิทรัพย์ในลกัษณะเดียวกนั โดย V&C ก าหนดคา่ก่อสร้างของสนิทรัพย์ท่ีประเมินราคา โดยอ้างอิงจากราคา

ประเมินคา่ก่อสร้างอาคารปี 2556 ก าหนดโดยสมาคมผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิแหง่ประเทศไทย และปรับตามรูปแบบและวสัดกุ่อสร้างท่ีแตกตา่งจาก
มาตรฐานสมาคมฯ 

2/ มลูคา่ตามสภาพ เทา่กบั มลูคา่ทดแทนใหม่ หกัลบด้วยคา่เสื่อมราคาตามอายกุารใช้งาน 

 
ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วิธีการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่อาคาร

และสิ่งปลกูสร้างในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถตรวจสอบ
ราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วยวิธีอ่ืนๆ 
ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แต่วิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่นา่เชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินใน
ครัง้นี ้ ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและสิ่งปลกูสร้างของ BSE โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1221 ลงวนัที่ 24 สิงหาคม 2558 ซึง่
ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 159.84 ล้านบาท 

 
2.1.2.2 อาคารและส่ิงปลูกสร้าง – โครงการบ าเหน็จณรงค์ (BSE) 

ล าดับที่ รายละเอียด – BSE (บ าเหน็จณรงค์) พืน้ท่ีใช้สอย 
(ตร.ม.) 

มูลค่าทด 
แทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

อายุ
อาคาร 
(ปี) 

ค่าเส่ือม
ราคา 
(%) 

มูลค่า 
ตามสภาพ2/ 
(ล้านบาท) 

1  อาคารควบคมุ (Control Building) 2 ชัน้  513 7.21 2 4 6.92 
2 อาคารบริการ (Service Building) ชัน้เดียว 240 3.60 2 4 3.46 

3 อาคาร Pump House ชัน้เดียว 72 1.38 2 6 1.30 
4 - 16 อาคาร Inverter ชัน้เดียว อาคาร 1 – 13  636 5.70 2 6 5.36 
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ล าดับที่ รายละเอียด – BSE (บ าเหน็จณรงค์) พืน้ท่ีใช้สอย 
(ตร.ม.) 

มูลค่าทด 
แทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

อายุ
อาคาร 
(ปี) 

ค่าเส่ือม
ราคา 
(%) 

มูลค่า 
ตามสภาพ2/ 
(ล้านบาท) 

17 อาคารบ้านพกัอาศยัชัน้เดียว 110 2.75 1 2 2.70 
18 อาคารปอ้มยาม (Guard House)  12 0.18 2 6 0.17 

19 โรงจอดรถ 69 0.17 2 6 0.16 
20 สิง่ปลกูสร้างอ่ืนๆ ประกอบด้วย       

 - ถนนลาดยาง กว้าง 5 ม. ยาว 3,411 ม. 17,055 ตร.ม. 9.38 2 6 8.82 
 - ถนนลาดยาง กว้าง 8 ม. ยาว 1,770 ม. 14,160 ตร.ม. 7.79 2 6 7.32 
 - รางระบายน า้คอนกรีต 6,900 ม. 27.60 2 6 25.94 
 - งานเข่ือนกนัน า้ 6,644 ม. 46.51 2 6 43.72 
 รวมสิง่ปลกูสร้างอ่ืนๆ  91.28   85.80 
 รวมอาคารและสิ่งปลูกสร้างอ่ืนๆ  112.26   105.86 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1223 ลงวนัท่ี 19 สงิหาคม 2558 
หมายเหต:ุ โปรดดหูมายเหตทุ้ายตารางในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1.2.1 

 
ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วิธีการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่อาคาร

และสิ่งปลกูสร้างในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถตรวจสอบ
ราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วยวิธีอ่ืนๆ 
ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แตว่ิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่นา่เชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินใน
ครัง้นี ้ ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและสิ่งปลกูสร้างของ BSE โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1223 ลงวนัที่ 19 สิงหาคม 2558 ซึง่
ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 105.86 ล้านบาท 
 

2.1.2.3 อาคารและส่ิงปลูกสร้าง – โครงการปราจีนบุรี (BSE-PRI) 
ล าดับที่ รายละเอียด - PRI พืน้ท่ีใช้สอย 

(ตร.ม.) 
มูลค่าทด 
แทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

อายุ
อาคาร 
(ปี) 

ค่าเส่ือม
ราคา 
(%) 

มูลค่า 
ตามสภาพ2/ 
(ล้านบาท) 

1  อาคารส านกังานและควบคมุ 2 ชัน้  526 7.34 1 2 7.20 
2 อาคารส านกังานและซอ่มบ ารุง ชัน้เดียว 271 3.66 1 2 3.59 
3 อาคารบ้านพกัพนกังานชัน้เดียว 120 2.78 ใหม่ 0 2.78 
4 อาคารปอ้มยามชัน้เดียว 12 0.18 1 2 0.18 
5 สว่งโลง่หลงัคาคลมุ (จอดรถยนต์) 45 0.11 1 3 0.11 

6 - 19 อาคาร Inverter ชัน้เดียว อาคาร 1 - 14 204 5.34 1 3 5.18 
20 หอเอนกประสงค ์ n.a. 0.20 ใหม่ 0 0.20 
21 ถนนภายใน 25,000  21.25 1 3 20.61 
22 รางระบายน า้ (สว่นท่ี 1) 1,500  2.25 1 3 2.18 

23 รางระบายน า้ (สว่นท่ี 2) 6,800  20.40 1 3 19.79 
 รวมอาคารและสิ่งปลูกสร้างอ่ืนๆ  63.52   61.81 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1233 ลงวนัท่ี 19 สงิหาคม 2558 
หมายเหต:ุ โปรดดหูมายเหตทุ้ายตารางในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1.2.1 

 
ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วิธีการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่อาคาร

และสิ่งปลกูสร้างในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถตรวจสอบ
ราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วยวิธีอ่ืนๆ 
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ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แตว่ิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่นา่เชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินใน
ครัง้นี ้ ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและสิ่งปลกูสร้างของ BSE-PRI โดย V&C ตามรายงานเลขที ่V&C 58R-07-1233 ลงวนัที่ 19 สิงหาคม 2558 
ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 61.81 ล้านบาท 
 

2.1.2.4 อาคารและส่ิงปลูกสร้าง – โครงการชัยภูมิ1 (BSE-CPM1) 
ล าดับที่ รายละเอียด – CPM1 พืน้ท่ีใช้สอย 

(ตร.ม.) 
มูลค่าทด 
แทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

อายุ
อาคาร 
(ปี) 

ค่าเส่ือม
ราคา 
(%) 

มูลค่า 
ตามสภาพ2/ 
(ล้านบาท) 

1  อาคาร Main Substation 2 ชัน้ 295 3.43 1 2 3.36 
2 อาคาร Service Building ชัน้เดียว 240 2.88 1 2 2.82 
3 อาคาร Pump House ชัน้เดียว 229 3.27 1 3 3.17 

4 อาคาร Unit Substation 1 ชัน้เดียว 70 1.08 1 3 1.05 
5 อาคาร Unit Substation 2 ชัน้เดียว 70 1.08 1 3 1.05 
6 อาคาร Unit Substation 3 ชัน้เดียว 70 1.08 1 3 1.05 
7 อาคาร Unit Substation 4 ชัน้เดียว 70 1.08 1 3 1.05 

8 อาคารปอ้มยาม (Guard House)  12 0.18 1 3 0.17 
9 โรงจอดรถ 120 0.30 1 3 0.29 

10 ถนนและงานสาธารณปูโภคภายในโครงการ  
- ถนนลาดยางกว้าง 5 ม. 3,340 ม. 
- รางระบายน า้ คอนกรีต 

 
16,700 

3,820 ม. 

 
8.35 

13.37 

 
1 
1 

 
3 
3 

 
8.10 

12.97 
11 งานปอ้งกนัน า้ทว่ม (Flood Protection)   14.00 1 3 13.58 
 รวมอาคารและสิ่งปลูกสร้างอ่ืนๆ  50.10   48.66 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1229 ลงวนัท่ี 21 สงิหาคม 2558 
หมายเหต:ุ โปรดดหูมายเหตทุ้ายตารางในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1.2.1 

 
ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วิธีการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่อาคาร

และสิ่งปลกูสร้างในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถตรวจสอบ
ราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วยวิธีอ่ืนๆ 
ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แตว่ิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่นา่เชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินใน
ครัง้นี ้  ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและสิ่งปลกูสร้างของ BSE-CPM1 โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1229 ลงวนัที่ 21 สิงหาคม 
2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 48.66 ล้านบาท 

 
2.1.2.5 อาคารและส่ิงปลูกสร้าง – โครงการบุรีรัมย์ (BSE-BRM) 

ล าดับที่ รายละเอียด – BRM พืน้ท่ีใช้สอย 
(ตร.ม.) 

มูลค่าทด 
แทนใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ
อาคาร 
(ปี) 

ค่าเส่ือม
ราคา 
(%) 

มูลค่า 
ตามสภาพ2/ 
(ล้านบาท) 

1  อาคาร Control Building 2 ชัน้  285 4.34 1 2 4.25 
2 อาคาร Service Building ชัน้เดียว 120 1.80 1 2 1.76 

3 - 9 อาคาร Inverter 1 ชัน้เดียว อาคาร 1 - 7 287 2.43 1 3 2.35 
10 โรงจอดรถชัน้เดียว 73 0.18 1 3 0.18 

11 ปอ้มยาม 12 0.18 1 2 0.18 
12 สิง่ปลกูสร้างอ่ืนๆ 

- ถนนลาดยาง 
- รางระบายน า้ แบบท่ี 1 

 
17,050 

2,050 

 
14.49 
5.13 

 
1 
1 

 
3 
3 

 
14.06 
4.97 
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ล าดับที่ รายละเอียด – BRM พืน้ท่ีใช้สอย 
(ตร.ม.) 

มูลค่าทด 
แทนใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ
อาคาร 
(ปี) 

ค่าเส่ือม
ราคา 
(%) 

มูลค่า 
ตามสภาพ2/ 
(ล้านบาท) 

- รางระบายน า้ แบบท่ี 2 1,150 1.72 1 3 1.67 
 รวมอาคารและสิ่งปลูกสร้างอ่ืนๆ  30.27   29.43 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1225 ลงวนัท่ี 17 สงิหาคม 2558 
หมายเหต:ุ โปรดดหูมายเหตทุ้ายตารางในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1.2.1 

 
ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วิธีการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่อาคาร

และสิ่งปลกูสร้างในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถตรวจสอบ
ราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วยวิธีอ่ืนๆ 
ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แตว่ิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่นา่เชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินใน
ครัง้นี ้  ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและสิ่งปลกูสร้างของ BSE-BRM โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1225 ลงวนัที่ 17 สิงหาคม 
2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 29.43 ล้านบาท 

 
2.1.2.6 อาคารและส่ิงปลูกสร้าง – โครงการบุรีรัมย์1 (BSE-BRM1) 

ล าดับที่ รายละเอียด – BRM1 พืน้ท่ีใช้สอย 
(ตร.ม.) 

มูลค่าทด 
แทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

อายุ
อาคาร 
(ปี) 

ค่าเส่ือม
ราคา 
(%) 

มูลค่า 
ตามสภาพ2/ 
(ล้านบาท) 

1  อาคาร Control Building 2 ชัน้1/ 285 - 1 - - 

2 อาคาร Service Building ชัน้เดียว1/ 120 - 1 - - 
3 - 9 อาคาร Inverter 1 ชัน้เดียว (หลงัที่ 1 - 7)1/ 287 - 1 - - 
10 โรงจอดรถชัน้เดียว1/ 73 - 1 - - 
11 ปอ้มยาม2/ 12 - 1 - - 
12 สิง่ปลกูสร้างอ่ืนๆ 

- ถนนลาดยาง3/ 
- รางระบายน า้3/ 

 
1,800 

360 

 
- 
- 

 
1 
1 

 
- 
- 

 
- 
- 

 รวมอาคารและสิ่งปลูกสร้างอ่ืนๆ  -   - 
ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1227 ลงวนัท่ี 21 สงิหาคม 2558 
หมายเหต:ุ 1/ ตัง้อยู่บนท่ีดนิ น.ส. 3 ก. เลขท่ี 56 
 2/ ตัง้อยู่บนท่ีดนิ น.ส. 3 ก. เลขท่ี 362 
 3/ ตัง้อยู่บนท่ีดนิโฉนดเลขท่ี 362 และ 3816 

 
อยา่งไรก็ตาม หากในอนาคต V&C สามารถหาเอกสารแสดงการครอบครองของ น.ส. 3 ก. ฉบบัเดิม 8 ฉบบัได้ และสามารถประเมิน

มลูคา่ที่ดิน อาคาร และสิ่งปลกูสร้างบนที่ดินดงักลา่วได้ มลูคา่ทีด่ิน อาคาร และสิ่งปลกูสร้างของ BSE-BRM1 จะสงูกวา่ราคาที่ประเมินได้ตาม
รายงานเลขที่ V&C 58R-07-1227 ลงวนัที่ 21 สิงหาคม 2558 
 

2.1.2.7 อาคารและส่ิงปลูกสร้าง – โครงการนครราชสีมา (BSE-NMA) 
ล าดับที่ รายละเอียด – NMA พืน้ท่ีใช้สอย 

(ตร.ม.) 
มูลค่าทด 
แทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

อายุ
อาคาร 
(ปี) 

ค่าเส่ือม
ราคา 
(%) 

มูลค่า 
ตามสภาพ2/ 
(ล้านบาท) 

1  อาคาร Main Substation 2 ชัน้ 295 3.43 1 2 3.36 
2 อาคาร Service Building ชัน้เดียว 240 2.88 1 2 2.82 

3 อาคาร Unit Substation 1 ชัน้เดียว 70 1.08 1 3 1.05 
4 อาคาร Unit Substation 2 ชัน้เดียว 70 1.08 1 3 1.05 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่32/78 
 

ล าดับที่ รายละเอียด – NMA พืน้ท่ีใช้สอย 
(ตร.ม.) 

มูลค่าทด 
แทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

อายุ
อาคาร 
(ปี) 

ค่าเส่ือม
ราคา 
(%) 

มูลค่า 
ตามสภาพ2/ 
(ล้านบาท) 

5 อาคาร Unit Substation 3 ชัน้เดียว 70 1.08 1 3 1.05 
6 อาคาร Unit Substation 4 ชัน้เดียว 70 1.08 1 3 1.05 

7 อาคารปอ้มยาม (Guard House) 12 0.18 1 3 0.17 
8 โรงจอดรถ 120 0.30 1 3 0.29 

12 ถนนและงานสาธารณปูโภคภายในโครงการ  
- ถนนลาดยางกว้าง 5 ม. 2,440 ม. 
- ถนนลาดยางกว้าง 8 ม. 565 ม. 
- รางระบายน า้ คอนกรีต 

 
12,200 

4,520 
3,570 

 
6.71 
2.49 
7.14 

 
1 
1 
1 

 
3 
3 
3 

 
6.51 
2.41 
6.93 

 รวมอาคารและสิ่งปลูกสร้างอ่ืนๆ  27.45   26.69 
ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1231 ลงวนัท่ี 24 สงิหาคม 2558 
หมายเหต:ุ โปรดดหูมายเหตทุ้ายตารางในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1.2.1 

 
ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วิธีการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่อาคาร

และสิ่งปลกูสร้างในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถตรวจสอบ
ราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วยวิธีอ่ืนๆ 
ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แต่วิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่นา่เชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินใน
ครัง้นี ้  ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและสิ่งปลกูสร้างของ BSE-NMA โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1231 ลงวนัที่ 24 สิงหาคม 
2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 26.69 ล้านบาท 

ราคาประเมินอาคารและสิ่งปลกูสร้างของ BCPG โดย V&C ตามรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินทัง้ 7 ฉบบัข้างต้น ซึง่ประเมินโดย
วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) มีมลูคา่รวมเทา่กบั 432.29 ล้านบาท 

 
2.1.3 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ประเมินราคาในครัง้นี ้ เป็นเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ใช้ในการด าเนินโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสง 

อาทิตย์ของ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA และโครงการโรงไฟฟา้พลงัแสงอาทิตย์ ก าลงัการผลิต
ขนาด 38 MW (โครงการระยะที่ 1) 

โครงการระยะที่ 1 
2.1.3.1 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โครงการ 38 MW (โครงการระยะที่ 1) 

โครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทติย์ ก าลงัการผลติขนาด 38 MW (โครงการระยะที่ 1) ตัง้อยูท่ี่ 99/1 หมูท่ี่ 9 ถนนสายคลอง
เปรม-บ้านช้างใหญ่ (อย.3048) ต าบลบางกระสัน้ อ าเภอบางปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา 

BCPG ได้แตง่ตัง้บริษัท แอดวานซ์ แอพไพรซลั จ ากดั (“Advanced”) ซึง่เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระที่ได้รับความเห็นชอบ
จากส านกังาน ก.ล.ต. เพ่ือประเมินราคาเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ใช้ในการด าเนินโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ ก าลงัการผลิตขนาด 
38 MW (โครงการระยะที่ 1) ซึง่ Advanced ได้ท าการส ารวจและประเมินราคาทรัพย์สิน ตามรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินลงวนัที่ 13 
สิงหาคม 2558 (เลขที ่ 5142/2558) เพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ โดย Advanced ใช้วิธีต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมี
ลกัษณะเฉพาะสายการผลิต และ Advanced ได้รับมอบหมายให้ท าการประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัร อปุกรณ์ และอ่ืนๆ เพียงบางสว่น และ
บางสว่นตัง้อยูน่อกพืน้ที่สว่นที่ประเมินมลูคา่โครงการ (ได้แก่ สว่นสนบัสนนุกระบวนการผลิตไฟฟา้) ซึง่มลูคา่ที่ได้จากวิธีนีจ้ะสะท้อนต้นทนุที่
แท้จริงของทรัพย์สิน ในขณะที่การประเมินมลูคา่โดยวิธีรายได้ (Income Approach) เป็นการประเมินมลูคา่ทรัพย์สินจากรายได้ที่คาดวา่จะ
ได้รับในอนาคต ยงัคงมีความคลาดเคลื่อนในสิทธิประโยชน์จากภาคธุรกิจ14 และวิธีนีต้้องเสมือนวา่ทรัพย์สินทัง้หมดเป็นสว่นเดยีวกนัทีส่ามารถ

                                                           
14 โปรดดเูชิงอรรถ 13 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่33/78 
 

ใช้ประโยชน์ได้สงูสดุจากทรัพย์สินดงักลา่ว  ดงันัน้ Advanced จงึเลือกใช้วิธีต้นทนุในครัง้นีใ้นการก าหนดมลูคา่ต้นทนุของทรัพย์สิน และ
สะท้อนมลูคา่ทรัพย์สินได้ดีกวา่วิธีอ่ืนๆ  

ทัง้นี ้ การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีต้นทนุ (Cost Approach) จะพิจารณาจากต้นทนุปัจจบุนัของเคร่ืองจกัรใหมท่ี่มาทดแทน โดยมี
ความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบัเคร่ืองจกัรเดิม และปรับปรุงด้วย อายกุารใช้งานของทรัพย์สิน คา่เสื่อมทางกาย 
ภาพ คา่เสื่อมราคาทางประโยชน์ใช้สอย และคา่เสื่อมราคาทางเศรษฐกิจ ตลอดจนผลกระทบอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกตา่งๆ โดยรายละเอียด
การประเมินมลูคา่สรุปได้ดงันี ้
ล าดับที่ รายละเอียด ต้นทุน 

ทดแทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

จ านวนปี 
ท่ีใช้งาน2/ 

(ปี) 

ค่าเส่ือมราคา3/ 
(ล้านบาท) 

มูลค่าตลาด3/ 
(ล้านบาท) 

1 - 31 ชดุผลติกระแสไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ ประกอบด้วย 
แผงโซลา่ร์เซลลข์นาด 285 – 300 วตัต์/แผง และ
อปุกรณ์4/ จ านวน 31 ชดุ 

2,666.84 2.5 450.03 2,216.81 

32 เคร่ืองจกัร อปุกรณ์และสว่นสนบัสนนุการผลติ
กระแสไฟฟ้า 

 

33 สถานีไฟฟา้ย่อย (Substation) ขนาด 115 kV 66.73 2.5 11.26 55.47 
34 เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์อ่ืน 15.01 2.5 – 3.5 2.76 12.25 
 รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 2,748.59   2,285.005/ 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท แอดวานซ์ แอพไพรซลั จ ากดั เลขท่ี 5142-1/2558 ลงวนัท่ี 13 สงิหาคม 2558 
หมายเหต:ุ 1/ ราคาต้นทนุทดแทนใหม่ของเคร่ืองจกัร มาจากการสอบถามโดยตรงจากผู้แทนจ าหน่าย ในกรณีท่ีสามารถตรวจสอบราคาขายเคร่ืองจกัร

ในปัจจบุนัได้ และใช้วธีิวดัแนวโน้ม (Trending Method) ในกรณีท่ีไม่สามารถตรวจสอบราคาขายปัจจบุนัได้ 
 2/ อายกุารใช้งานของเคร่ืองจกัร เทา่กบั 20 ปี 
 3/ มลูคา่ตลาด = ต้นทนุทดแทนใหม่ * (1 – จ านวนปีท่ีใช้งาน/อายกุารใช้งานทางกายภาพ) * คา่เสื่อมราคาทางกายภาพ * คา่เสื่อมราคาทาง

ประโยชน์ใช้สอย * คา่เสื่อมราคาทางเศรษฐกิจ 
 4/ ประกอบได้ด้วย แผงโซลา่ร์เซลล์ เคร่ืองแปลงกระแสไฟฟา้ หม้อแปลงไฟฟา้ ตู้ควบคมุ โครงสร้างรองรับแผงโ.ซลา่ร์เซลล ์ อปุกรณ์และ

สว่นประกอบอ่ืนๆ ได้แก่ PV String, DC Input Board, Sunny String Monitor Box (SSM) และ Sunny Main Box (SMB) 
 5/ ปัดเศษ 

 
ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั Advanced วา่ วิธีการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีลกัษณะเฉพาะสายการผลิต ดงันัน้ Advanced จงึ
เลือกใช้วิธีต้นทนุในครัง้นีใ้นการก าหนดมลูคา่ต้นทนุของทรัพย์สิน และสะท้อนมลูคา่ทรัพย์สินได้ดีกวา่วิธีอ่ืนๆ  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็ค
สอบกบั Advanced และได้ทราบวา่ Advanced ได้มีการประเมินด้วยวิธีอ่ืนๆ ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แตว่ิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่
น่าเช่ือถือ ดงันัน้ Advanced จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินในครัง้นี ้ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ
โครงการระยะที่ 1 โดย Advanced ตามรายงานเลขที ่ 5142/2558 ลงวนัที่ 13 สิงหาคม 2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost 
Approach) เทา่กบั 2,285.00 ล้านบาท 
 

โครงการระยะที่ 2 – 3 
BCPG ได้แตง่ตัง้บริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั (“V&C”) ซึง่เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระที่ได้รับความ

เห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. เพ่ือประเมินราคาเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-
NMA ซึง่ V&C ได้ท าการส ารวจและประเมินราคาทรัพย์สิน ตามรายงาน 7 ฉบบั เพื่อวตัถปุระสงค์สาธารณะ 

V&C เห็นวา่วิธีการประเมินตามหลกัสากลจะมี 3 วิธี คือ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Market Comparison Approach) วิธีคิดจาก
ต้นทนุ (Cost Approach) และวิธีคดิจากรายได้ (Income Approach) และ V&C เห็นวา่ทรัพย์สินทีป่ระเมินมลูคา่เป็นโรงผลิตกระแสไฟฟา้จาก
พลงังานแสงอาทิตย์ (Solar Power Plants) ซึง่มีข้อมลูการซือ้ขายน้อย เพราะมีความแตกตา่งกนัในแตล่ะโรงจงึท าให้ไมส่ามารถน ามาวิเคราะห์
เปรียบเทียบได้ และเห็นวา่วิธีคิดจากรายได้ (Income Approach) อาจมีความเหมาะสมถ้าหากสามารถคาดการณ์ปัจจยัที่มีสาระส าคญัได้



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่34/78 
 

ถกูต้อง เชน่ รายได้ คา่ใช้จา่ย และอตัราคิดลด แตปั่จจบุนัการรับซือ้ไฟฟา้ของการไฟฟา้อยูร่ะหวา่งการพิจารณาปรับเปลี่ยนอตัรารับซือ้ไฟฟา้
จากระบบเดิม (Adder) เป็นระบบ FIT (Feed-in Tariff) ซึง่จะมีผลกระทบตอ่มลูคา่ที่ประเมินอยา่งมีนยัส าคญั15 ดงันัน้ วิธีคิดจากรายได้จงึยงั
ไมเ่หมาะสมที่จะน ามาพิจารณาในขณะนี ้

ดงันัน้ ในการประเมินมลูคา่ทรัพย์สินในครัง้นี ้ V&C เลือกใช้วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เพียงวิธีเดียว เน่ืองจากมีข้อมลู
รายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถตรวจสอบราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ดงันัน้ มลูคา่ต้นทนุอาจถือได้วา่เป็นตวัแทนของมลูคา่
ตลาด (Market Value) รายละเอียดการประเมินมลูคา่สรุปได้ดงันี ้

2.1.3.2 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โครงการบางปะหนั (BSE) 
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ประเมินมลูคา่ในครัง้นี ้ได้แก่ เคร่ืองจกัรที่ใช้ในโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ ขนาดก าลงัการผลิต 25 เมกะ

วตัต์ ประกอบด้วย (1) แผงโซลา่เซลล์ (Solar Module) แบบ Poly Crytalline (2) อปุกรณ์ปรับเปลี่ยนไฟฟา้กระแสตรงเป็นกระแสสลบั 
(Inverter) แบบรวมศนูย์ควบคมุกลาง (Centralized Control Units) และ (3) หม้อแปลงไฟฟา้ (Transformer) ระบบสายไฟฟา้เชื่อมตอ่  
และชดุควบคมุพร้อมอปุกรณ์ในการตดิตัง้ตามมาตรฐาน ในการประเมินมลูคา่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระเลือกใช้วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost 
Approach) เป็นแนวทางในการประเมินมลูคา่ การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีต้นทนุ (Cost Approach) จะพิจารณาจากต้นทนุปัจจบุนัของ
เคร่ืองจกัรใหมท่ี่มาทดแทน โดยมีความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบัเคร่ืองจกัรเดิม หกัคา่เสื่อมทางกายภาพ คา่เสื่อม
ที่เกิดจากการใช้งานที่ล้าสมยั สภาพและประสิทธิภาพของเคร่ืองจกัร ตลอดจนผลกระทบอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกตา่งๆ  โดยสรุปราคา
ประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE ได้ดงันี ้
ล าดับที่ รายละเอียด จ านวน ต้นทุน 

ทดแทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

จ านวนปี 
ท่ีใช้งาน2/ 

(ปี) 

รายการ
ปรับปรุง3/ 
(ล้านบาท) 

มูลค่าตลาด3/ 
(ล้านบาท) 

1  ชดุผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์  1 1,322.30 2.1 158.67 1,163.63 
2 ชดุปรับปรุงคณุภาพน า้/ชดุเก็บและล าเลียงน า้ 1 -4/ 2.1  -4/ 
 รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 2 1,322.30   1,163.63 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1222 ลงวนัท่ี 10 สงิหาคม 2558 (ไม่
รวมยานพาหนะ 1 คนัท่ี V&C ประเมินมาด้วย) 
หมายเหต:ุ 1/ ต้นทนุทดแทนใหม่ คือ ต้นทนุปัจจบุนัของเคร่ืองจกัรใหม่ท่ีมาทดแทน โดยมีความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบั

เคร่ืองจกัรเดมิ 
 2/ อายกุารใช้งานของเคร่ืองจกัร เทา่กบั 20 ปี 
 3/ มลูคา่ตลาด = ต้นทนุทดแทนใหม่ * (1 – จ านวนปีท่ีใช้งาน/อายกุารใช้งานทางกายภาพ) * ปัจจยัทางสภาพ * คา่เสื่อมราคาทางกายภาพ 

* คา่เสื่อมราคาทางประโยชน์ใช้สอย * คา่เสื่อมราคาทางเศรษฐกิจ 
 4/ มลูคา่คดิรวมในล าดบัท่ี 1 

 
 ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วธีิการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถ
ตรวจสอบราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วย
วิธีอ่ืนๆ ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แตว่ิธีอ่ืนๆ ได้ผลยังไมเ่ป็นที่น่าเชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่
ทรัพย์สินในครัง้นี ้ ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1222 ลงวนัที่ 10 สิงหาคม 
2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 1,163.63 ล้านบาท 
 

2.1.3.3 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โครงการบ าเหน็จณรงค์ (BSE) 
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ประเมินมลูคา่ในครัง้นี ้ ได้แก่ เคร่ืองจกัรที่ใช้ในโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ ขนาดก าลงัการผลิต 25.15  

เมกะวตัต์ ประกอบด้วย (1) แผงโซลา่เซลล์ (Solar Module) แบบ Poly Crytalline ผลิตจากประเทศจีน (2) อปุกรณ์ปรับเปลี่ยนไฟฟา้
กระแสตรงเป็นกระแสสลบั (Inverter) แบบรวมศนูย์ควบคมุกลาง (Centralized Control Units) และ (3) หม้อแปลงไฟฟา้ (Transformer) 

                                                           
15 โปรดดเูชิงอรรถ 13 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่35/78 
 

ระบบสายไฟฟา้เชื่อมตอ่ และชดุควบคมุพร้อมอปุกรณืในการติดตัง้ตามมาตรฐาน ในการประเมินมลูคา่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระเลือกใช้
วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เป็นแนวทางในการประเมินมลูคา่ การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีต้นทนุ (Cost Approach) จะพิจารณาจาก
ต้นทนุปัจจบุนัของเคร่ืองจกัรใหมท่ี่มาทดแทน โดยมีความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบัเคร่ืองจกัรเดิม หกัคา่เสื่อมทาง
กายภาพ คา่เสื่อมที่เกิดจากการใช้งานที่ล้าสมยั สภาพและประสิทธิภาพของเคร่ืองจกัร ตลอดจนผลกระทบอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกตา่งๆ 
โดยสรุปราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE ได้ดงันี ้
ล าดับที่ รายละเอียด จ านวน ต้นทุนทดแทน

ใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

จ านวนปี 
ท่ีใช้งาน2/ 

(ปี) 

รายการ
ปรับปรุง3/ 
(ล้านบาท) 

มูลค่าตลาด3/ 
(ล้านบาท) 

1  ชดุผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์  1 1,264.87 2.1 (152.77) 1,112.10 
2 ชดุปรับปรุงคณุภาพน า้/ชดุเก็บและล าเลียงน า้ 1 18.68 2.1 (2.25) 16.43 
 รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 2 1,283.55   1,128.53 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1224 ลงวนัท่ี 10 สงิหาคม 2558 (ไม่
รวมยานพาหนะ 1 คนัท่ี V&C ประเมินมาด้วย) 
หมายเหต:ุ 1/ ต้นทนุทดแทนใหม่ คือ ต้นทนุปัจจบุนัของเคร่ืองจกัรใหม่ท่ีมาทดแทน โดยมีความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบั

เคร่ืองจกัรเดมิ 
 2/ อายกุารใช้งานของเคร่ืองจกัร เทา่กบั 20 ปี 
 3/ มลูคา่ตลาด = ต้นทนุทดแทนใหม่ * (1 – จ านวนปีท่ีใช้งาน/อายกุารใช้งานทางกายภาพ) * ปัจจยัทางสภาพ * คา่เสื่อมราคาทางกายภาพ 

* คา่เสื่อมราคาทางประโยชน์ใช้สอย * คา่เสื่อมราคาทางเศรษฐกิจ 

 
 ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วธีิการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถ
ตรวจสอบราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วย
วิธีอ่ืนๆ ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แตว่ิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่น่าเชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่
ทรัพย์สินในครัง้นี ้ ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1224 ลงวนัที่ 10 สิงหาคม 
2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 1,128.53 ล้านบาท 

 
2.1.3.4 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โครงการปราจีนบุรี (BSE-PRI) 

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ประเมินมลูคา่ในครัง้นี ้ได้แก่ เคร่ืองจกัรที่ใช้ในโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ ขนาดก าลงัการผลิต 25 เมกะ
วตัต์ ประกอบด้วย (1) แผงโซลา่เซลล์ (Solar Module) แบบ Poly Crytalline ผลติจากประเทศจีน (2) อปุกรณ์ปรับเปลี่ยนไฟฟา้กระแสตรงเป็น
กระแสสลบั (Inverter) แบบรวมศนูย์ควบคมุกลาง (Centralized Control Units) และ (3) หม้อแปลงไฟฟา้ (Transformer) ระบบสายไฟฟา้
เช่ือมตอ่ และชดุควบคมุพร้อมอปุกรณืในการติดตัง้ตามมาตรฐาน ในการประเมินมลูคา่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระเลือกใช้วิธีคิดจากต้นทนุ 
(Cost Approach) เป็นแนวทางในการประเมินมลูคา่ การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีต้นทนุ (Cost Approach) จะพิจารณาจากต้นทนุปัจจบุนัของ
เคร่ืองจกัรใหมท่ี่มาทดแทน โดยมีความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบัเคร่ืองจกัรเดิม หกัคา่เสื่อมทางกายภาพ คา่เสื่อม
ที่เกิดจากการใช้งานที่ล้าสมยั สภาพและประสิทธิภาพของเคร่ืองจกัร ตลอดจนผลกระทบอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกตา่งๆ  โดยสรุปราคา
ประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE-PRI ได้ดงันี ้
ล าดับที่ รายละเอียด จ านวน ต้นทุน 

ทดแทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

จ านวนปี 
ท่ีใช้งาน2/ 

(ปี) 

รายการ
ปรับปรุง3/ 
(ล้านบาท) 

มูลค่าตลาด3/ 
(ล้านบาท) 

1  ชดุผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์  1 1,261.15 0.6 (63.06) 1,198.09 

2 ชดุปรับปรุงคณุภาพน า้/ชดุเก็บและล าเลียงน า้ 1 13.43 0.6 (0.67) 12.76 
 รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 2 1,274.58   1,210.85 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1234 ลงวนัท่ี 10 สงิหาคม 2558 (ไม่
รวมยานพาหนะ 1 คนัท่ี V&C ประเมินมาด้วย) 
หมายเหต:ุ โปรดดหูมายเหตทุ้ายตารางในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1.3.3 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่36/78 
 

 ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วธีิการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถ
ตรวจสอบราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วย
วิธีอ่ืนๆ ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แตว่ิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่น่าเชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่
ทรัพย์สินในครัง้นี ้  ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE-PRI โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1234 ลงวนัที่ 10 
สิงหาคม 2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 1,210.85 ล้านบาท 
 

2.1.3.5 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โครงการชัยภูมิ1 (BSE-CPM1) 
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ประเมินมลูคา่ในครัง้นี ้ ได้แก่ เคร่ืองจกัรที่ใช้ในโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ ขนาดก าลงัการผลิต 12.55  

เมกะวตัต์ ประกอบด้วย (1) แผงโซลา่เซลล์ (Solar Module) แบบ Poly Crytalline ผลิตจากประเทศจีน (2) อปุกรณ์ปรับเปลี่ยนไฟฟา้
กระแสตรงเป็นกระแสสลบั (Inverter) แบบรวมศนูย์ควบคมุกลาง (Centralized Control Units) (3) หม้อแปลงไฟฟา้ (Transformer) ระบบ
สายไฟฟา้เชื่อมตอ่ และชดุควบคมุพร้อมอปุกรณ์ในการติดตัง้ตามมาตรฐาน (4) เคร่ืองสบูน า้พร้อมงานระบบและงานติดตัง้ และ (5) เคร่ือง
กรองน า้พร้อมงานระบบและงานติดตัง้ ในการประเมินมลูคา่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระเลือกใช้วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เป็น
แนวทางในการประเมินมลูคา่ การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีต้นทนุ (Cost Approach) จะพิจารณาจากต้นทนุปัจจบุนัของเคร่ืองจกัรใหมท่ี่มา
ทดแทน โดยมีความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบัเคร่ืองจกัรเดิม หกัคา่เสื่อมทางกายภาพ คา่เสื่อมที่เกิดจากการใช้งาน
ที่ล้าสมยั สภาพและประสิทธิภาพของเคร่ืองจกัร ตลอดจนผลกระทบอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกตา่งๆ  โดยสรุปราคาประเมินเคร่ืองจกัรและ
อปุกรณ์ของ BSE-CPM1 ได้ดงันี ้
ล าดับที่ รายละเอียด จ านวน ต้นทุน 

ทดแทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

จ านวนปี 
ท่ีใช้งาน2/ 

(ปี) 

รายการ
ปรับปรุง3/ 
(ล้านบาท) 

มูลค่าตลาด3/ 
(ล้านบาท) 

1  ชดุผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์  1 633.04 0.6 (31.65) 601.39 
2 ชดุปรับปรุงคณุภาพน า้/ชดุเก็บและล าเลียงน า้ 1 6.95 0.6 (0.35) 6.60 
 รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 2 639.99   607.99 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1230 ลงวนัท่ี 10 สงิหาคม 2558 (ไม่
รวมยานพาหนะ 1 คนัท่ี V&C ประเมินมาด้วย) 
หมายเหต:ุ โปรดดหูมายเหตทุ้ายตารางในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1.3.3 

 
 ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วธีิการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถ
ตรวจสอบราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วย
วิธีอ่ืนๆ ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แต่วิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่น่าเชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่
ทรัพย์สินในครัง้นี ้  ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE-CPM1 โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1230 ลงวนัที่ 10 
สิงหาคม 2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 607.99 ล้านบาท 

 
2.1.3.6 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โครงการบุรีรัมย์ (BSE-BRM) 

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ประเมินมลูคา่ในครัง้นี ้ได้แก่ เคร่ืองจกัรที่ใช้ในโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ ขนาดก าลงัการผลิต 12.50 เม
กะวตัต์ ประกอบด้วย (1) แผงโซลา่เซลล์ (Solar Module) แบบ Poly Crytalline ผลิตจากประเทศจีน (2) อปุกรณ์ปรับเปลี่ยนไฟฟา้กระแสตรง
เป็นกระแสสลบั (Inverter) แบบรวมศนูย์ควบคมุกลาง (Centralized Control Units) และ (3) หม้อแปลงไฟฟา้ (Transformer) ระบบสายไฟฟา้
เช่ือมตอ่ และชดุควบคมุพร้อมอปุกรณ์ในการติดตัง้ตามมาตรฐาน ในการประเมินมลูคา่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระเลือกใช้วิธีคิดจากต้นทนุ 
(Cost Approach) เป็นแนวทางในการประเมินมลูคา่ การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีต้นทนุ (Cost Approach) จะพิจารณาจากต้นทนุปัจจบุนัของ
เคร่ืองจกัรใหมท่ี่มาทดแทน โดยมีความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบัเคร่ืองจกัรเดิม หกัคา่เสื่อมทางกายภาพ คา่เสื่อม
ที่เกิดจากการใช้งานที่ล้าสมยั สภาพและประสิทธิภาพของเคร่ืองจกัร ตลอดจนผลกระทบอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกตา่งๆ  โดยสรุปราคา
ประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE-BRM ได้ดงันี ้



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่37/78 
 

ล าดับที่ รายละเอียด จ านวน ต้นทุน 
ทดแทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

จ านวนปี 
ท่ีใช้งาน2/ 

(ปี) 

รายการ
ปรับปรุง3/ 
(ล้านบาท) 

มูลค่าตลาด3/ 
(ล้านบาท) 

1  ชดุผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์  1 629.03 1.3 (56.62) 572.41 
2 ชดุปรับปรุงคณุภาพน า้/ชดุเก็บและล าเลียงน า้ 1 9.99 1.3 (0.90) 9.09 
 รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 2 639.02   581.50 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1226 ลงวนัท่ี 10 สงิหาคม 2558 (ไม่
รวมยานพาหนะ 1 คนัท่ี V&C ประเมินมาด้วย) 
หมายเหต:ุ โปรดดหูมายเหตทุ้ายตารางในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1.3.3 

 
 ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วธีิการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถ
ตรวจสอบราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วย
วิธีอ่ืนๆ ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แต่วิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่น่าเชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่
ทรัพย์สินในครัง้นี ้  ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE-BRM โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1226 ลงวนัที่ 10 
สิงหาคม 2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 581.50 ล้านบาท 

 
2.1.3.7 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โครงการบุรีรัมย์1 (BSE-BRM1) 

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ประเมินมลูคา่ในครัง้นี ้ ได้แก่ เคร่ืองจกัรที่ใช้ในโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ ขนาดก าลงัการผลิต 12.50  
เมกะวตัต์ ประกอบด้วย (1) แผงโซลา่เซลล์ (Solar Module) แบบ Poly Crytalline ผลิตจากประเทศจีน (2) อปุกรณ์ปรับเปลี่ยนไฟฟา้
กระแสตรงเป็นกระแสสลบั (Inverter) แบบรวมศนูย์ควบคมุกลาง (Centralized Control Units) และ (3) หม้อแปลงไฟฟา้ (Transformer) 
ระบบสายไฟฟา้เชื่อมตอ่ และชดุควบคมุพร้อมอปุกรณ์ในการติดตัง้ตามมาตรฐาน ในการประเมินมลูคา่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระเลือกใช้
วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เป็นแนวทางในการประเมินมลูคา่ การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีต้นทนุ (Cost Approach) จะพิจารณาจาก
ต้นทนุปัจจบุนัของเคร่ืองจกัรใหมท่ี่มาทดแทน โดยมีความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบัเคร่ืองจกัรเดิม หกัคา่เสื่อมทาง
กายภาพ คา่เสื่อมที่เกิดจากการใช้งานที่ล้าสมยั สภาพและประสิทธิภาพของเคร่ืองจกัร ตลอดจนผลกระทบอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกต่างๆ 

ทัง้นี ้เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ทัง้หมดที่ประเมินมลูคา่ตัง้อยูบ่นที่ดินตามเอกสารสิทธ์ิ น.ส.3ก. เลขที่ 56, 362 และ 3816 เนือ้ที่ดินรวม 
116-2-86 ไร่ โดย V&C ท าการตรวจสอบการได้มาของเอกสารสิทธ์ิ น.ส.3ก. เลขที่ 56 แตย่งัไมส่ามารถสบืค้นที่มาของเอกสารแสดงการ
ครอบครองของ น.ส.3ก. เลขที่ 56 ได้ ณ ปัจจบุนั  ด้วยเหตจุากความไมช่ดัเจนของที่มาของเอกสารแสดงการครอบครองของ น.ส.3ก. เลขที่ 56 
คิดเป็นเนือ้ที่ประมาณ 107-0-61 ไร่ (อ้างอิงจากรายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของ V&C เลขที่ V&C 58R-07-1227 ลงวนัที่ 21 สิงหาคม 
2558) ท าให้ V&C ไมไ่ด้พิจารณามลูคา่ที่ดิน น.ส.3ก. เลขที่ 56 ดงักลา่ว และเน่ืองจากเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์บางสว่นของ BSE-BRM1 ตัง้อยู่
บนที่ดิน น.ส.3ก. เลขที่ 56 ที่ V&C ไมไ่ด้พิจารณามลูคา่  ดงันัน้ ในการพิจารณาประเมินมลูคา่ครัง้นี ้V&C ได้ท าการประเมินมลูคา่โดยแยกเป็น 
2 กรณี ดงันี ้

1) กรณีที่ 1: ประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ณ ที่ตัง้ปัจจบุนัและยงัคงใช้งานตอ่เน่ืองในสถานที่นัน้ (Market Value in 
Continued Use) 

2) กรณีที่ 2: ประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่จะถกูถอดถอนออกไปใช้ยงัสถานที่อื่น (Market Value in Exchange) 
โดยสรุปราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE-BRM1 ได้ดงันี ้

ล าดับที่ รายละเอียด จ านวน ต้นทุน 
ทดแทนใหม่1/ 
(ล้านบาท) 

จ านวนปี 
ท่ีใช้งาน2/ 

(ปี) 

รายการ
ปรับปรุง3/ 
(ล้านบาท) 

มูลค่าตลาด3/ 
(ล้านบาท) 

กรณีท่ี 1: ประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ณ ท่ีตัง้ปัจจบุนัและยงัคงใช้งานตอ่เน่ืองในสถานท่ีนัน้ (Market Value in Continued Use) 
1  ชดุผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์  1 627.03 1.3 (50.17) 576.86 
2 ชดุปรับปรุงคณุภาพน า้/ชดุเก็บและล าเลียงน า้ 1 11.64 1.3 (1.05) 10.59 
 รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์: กรณีท่ี 1 2 638.67   587.45 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่38/78 
 

 
ล าดับ
ท่ี 

รายละเอียด จ า 
นวน 

ต้นทุน 
ทดแทน
ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

จ านวนปี
ท่ีใช้งาน2/ 

 
(ปี) 

รายการ
ปรับปรุง3/ 

 
(ล้านบาท) 

มูลค่า 
ตลาด3/ 

 
(ล้านบาท) 

ปัจจัยปรับ
ลดจากการ
ย้ายท่ีตัง้ 
(ร้อยละ) 

มูลค่า 
ตลาด3/ 

 
(ล้านบาท) 

กรณีท่ี 2: ประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ท่ีจะถกูถอดถอนออกไปใช้ยงัสถานท่ีอ่ืน (Market Value in Exchange) 

1  ชดุผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์  1 627.03 1.3 (50.17) 576.86 55% 317.27 
2 ชดุปรับปรุงคณุภาพน า้/ชดุเก็บและล าเลียงน า้ 1 11.64 1.3 (1.05) 10.59 55% 5.82 
 รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์: กรณีท่ี 2 2 638.67   587.45  323.09 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1228 ลงวนัท่ี 10 สงิหาคม 2558 (ไม่
รวมยานพาหนะ 1 คนัท่ี V&C ประเมินมาด้วย) 
หมายเหต:ุ โปรดดหูมายเหตทุ้ายตารางในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1.3.3 

 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่กรณีที่ 1 จะเกิดขึน้ในกรณีที่สามารถเชา่ที่ดินเดิมเพื่อด าเนินการ
โครงการตอ่ไป โดยที่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ยงัคงติดตัง้อยูท่ี่ที่ดินปัจจบุนั และกรณีที่ 2 จะเกิดขึน้หากจ าเป็นต้องมีการย้ายเคร่ืองจกัรและ
อปุกรณ์ออกจากที่ดินปัจจบุนั 
 ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วธีิการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถ
ตรวจสอบราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วย
วิธีอ่ืนๆ ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แตว่ิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่น่าเชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่
ทรัพย์สินในครัง้นี ้  ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE-BRM1 โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1228 ลงวนัที่ 10 
สิงหาคม 2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เทา่กบั 323.09 - 587.45 ล้านบาท 

 
2.1.3.8 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โครงการนครราชสีมา (BSE-NMA) 

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ประเมินมลูคา่ในครัง้นี ้ ได้แก่ เคร่ืองจกัรที่ใช้ในโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์ ขนาดก าลงัการผลิต 12.55  
เมกะวตัต์ ประกอบด้วย (1) แผงโซลา่เซลล์ (Solar Module) แบบ Poly Crytalline ผลิตจากประเทศจีน (2) อปุกรณ์ปรับเปลี่ยนไฟฟา้
กระแสตรงเป็นกระแสสลบั (Inverter) แบบรวมศนูย์ควบคมุกลาง (Centralized Control Units) และ (3) หม้อแปลงไฟฟา้ (Transformer) 
ระบบสายไฟฟา้เชื่อมตอ่ และชดุควบคมุพร้อมอปุกรณ์ในการติดตัง้ตามมาตรฐาน ในการประเมินมลูคา่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระเลือกใช้
วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เป็นแนวทางในการประเมินมลูคา่ การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีต้นทนุ (Cost Approach) จะพิจารณาจาก
ต้นทนุปัจจบุนัของเคร่ืองจกัรใหมท่ี่มาทดแทน โดยมีความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบัเคร่ืองจกัรเดิม หกัคา่เสื่อมทาง
กายภาพ คา่เสื่อมที่เกิดจากการใช้งานที่ล้าสมยั สภาพและประสิทธิภาพของเคร่ืองจกัร ตลอดจนผลกระทบอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกตา่งๆ  
โดยสรุปราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE-NMA ได้ดงันี ้
ล าดับที่ รายละเอียด จ านวน ต้นทุน 

ทดแทนใหม1/ 
(ล้านบาท) 

จ านวนปี 
ท่ีใช้งาน2/ 

(ปี) 

รายการ
ปรับปรุง3/ 
(ล้านบาท) 

มูลค่าตลาด3/ 
(ล้านบาท) 

1  ชดุผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์  1 633.08 0.6 (31.65) 601.43 

2 ชดุปรับปรุงคณุภาพน า้/ชดุเก็บและล าเลียงน า้ 1 7.47 0.6 (0.37) 7.10 
 รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 2 640.55   608.53 

ท่ีมา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1232 ลงวนัท่ี 10 สงิหาคม 2558 (ไม่
รวมยานพาหนะ 1 คนัท่ี V&C ประเมินมาด้วย) 
หมายเหต:ุ โปรดดหูมายเหตทุ้ายตารางในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1.3.3 

 
 ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั V&C วา่ วธีิการประเมินราคาที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูคา่
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สินมีข้อมลูรายละเอียดที่เพียงพอ และสามารถ



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่39/78 
 

ตรวจสอบราคาต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยของทรัพย์สินได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เช็คสอบกบั V&C และได้ทราบวา่ V&C ได้มีการประเมินด้วย
วิธีอ่ืนๆ ด้วยเพ่ือเช็คสอบผลการประเมิน แตว่ิธีอ่ืนๆ ได้ผลยงัไมเ่ป็นที่น่าเชื่อถือ ดงันัน้ V&C จงึไมไ่ด้น ามาประกอบในรายงานประเมินมลูคา่
ทรัพย์สินในครัง้นี ้  ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ BSE-NMA โดย V&C ตามรายงานเลขที่ V&C 58R-07-1232 ลงวนัที่ 10 
สิงหาคม 2558 ซึง่ประเมินโดยวิธีคิดจากต้นทนุ (Cost  Approach) เทา่กบั 608.53 ล้านบาท 

 
สามารถสรุปเปรียบเทียบกบัมลูคา่ตามบญัชีทรัพย์สินถาวรของ BCPG และบริษัทยอ่ย ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 
สินทรัพย์ถาวร มูลค่าตามบัญชี  

ณ วันท่ี 30 ม.ิย. 2558 
(1) 

ราคาประเมนิทรัพย์สิน 
 

(2) 

ราคาประเมนิสูงกว่ามูลค่า
ตามบัญชี 
(2) - (1) 

สนิทรัพย์ถาวรท่ีประเมินมลูคา่    
ท่ีดนิ 497.41 431.651/2/ (65.76) 
อาคาร สว่นปรับปรุงที่ดนิและระบบสาธารณปูโภค 628.05 432.291/2/ (195.76) 
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ 9,239.70 7,909.11 - 8,173.473/4/ (1,066.23) 
รวมสนิทรัพย์ถาวรท่ีประเมินมลูคา่ 10,365.16 8,773.05 - 9,037.41 (1,592.11) - (1,327.75) 

สนิทรัพย์ถาวรท่ีไม่ได้ประเมินมลูคา่ 50.52   
รวม 10,415.68   
หกั: สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Assets) 318.42 - 265.555/ 
รายการปรับปรุง: ส่วนของผู้ถือหุ้น (1,273.69) - (1,062.20) 
หมายเหต:ุ 
1/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1221, 1223, 1233, 1229, 1225, 

1227 และ 1231 ลงวนัท่ี 24, 19, 19, 21, 17, 21 และ 24 สงิหาคม 2558 ตามล าดบั 
2/ V&C ไม่ได้ประเมินมลูคา่ท่ีดนิ อาคาร และสิง่ปลกูสร้างบางรายการของ BSE-BRM1 ได้เน่ืองจาก V&C ไม่สามารถสืบค้นท่ีมาของเอกสารแสดงการ

ครอบครองของ น.ส.3ก. เลขท่ี 56 เดมิได้ ดงันัน้ ในการพิจารณาประเมินมลูคา่ครัง้นี ้ V&C จะไม่พิจารณามลูคา่ท่ีดนิสว่นท่ีออกเอกสารสทิธ์ิ น.ส.3ก. 
เลขท่ี 56 คดิเป็นเนือ้ท่ีประมาณ 107-0-61 ไร่ คงเหลือเนือ้ท่ีดนิสว่นท่ีพิจารณาประเมินมลูคา่ประมาณ 9-2-25 ไร่ และ V&C ไม่ได้พิจารณามลูคา่
อาคารและสิง่ปลกูสร้างบนท่ีดนิ น.ส.3ก. เลขท่ี 56 ด้วยเช่นกนั  ทัง้นี ้ ในอนาคตหาก V&C สามารถสืบค้นท่ีมาของเอกสารสทิธ์ิได้ ราคาประเมิน
ทรัพย์สนิอาจจะเพิ่มมากกว่านีไ้ด้ 

3/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท แอดวานซ์ แอพไพรซลั จ ากดั เลขท่ี 5142/2558 ลงวนัท่ี 13 สงิหาคม 2558 
4/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1222, 1224, 1234, 1230, 1226, 

1228 และ 1232 ลงวนัท่ี 10 สงิหาคม 2558 
5/ ประมาณการสนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Assets) ในอตัราภาษีร้อยละ 20 ของสว่นตา่งระหว่างราคาประเมินและมลูคา่ทางบญัชี

ของทรัพย์สนิ  

 
จากตารางข้างต้น ราคาประเมินของสนิทรัพย์ต ่ากวา่มลูคา่ตามบญัชี เทา่กบั 1,327.75 - 1,592.11 ล้านบาท สว่นใหญ่เป็นเพราะ

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ชดุผลิตกระแสไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์ มีราคาลดลงมามากจากราคาต้นทนุที่บริษัทได้มาหลายปีก่อน  ดงันัน้ เพ่ือ
สะท้อนถึงมลูคา่ยตุิธรรมของเงินลงทนุดงักลา่ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะท าการปรับปรุงสว่นของผู้ ถือหุ้นของ BCPG ลดลง ตามราคา
ประเมินของสินทรัพย์ต ่ากวา่มลูคา่ตามบญัชี–สทุธิจากประมาณการสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี เทา่กบั 1,062.20 - 1,273.69 ล้านบาท 
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ราคาอุปกรณ์ชุดผลิตกระแสไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทติย์ในอดีต ปี 2548 - 2557 

 
ท่ีมา: Solar Energy Industries Association, http://www.seia.org/research-resources/us-solar-market-insight 

 
2.2 เหตุการณ์ภายหลังวันที่ในงบการเงิน 

การจา่ยเงินปันผล 
ที่ประชมุคณะกรรมการของ BSE และบริษัทยอ่ยทัง้ 5 บริษัท ได้อนมุตัิการจา่ยเงินปันผล สรุปได้ดงันี ้

 ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี จ ากดั เม่ือวนัที่ 21 กรกฎาคม 2558 และวนัที่ 31 กรกฎาคม 2558 ที่ประชมุ
มีมติอนมุตัิเงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหวา่งกาลให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 2.15 บาท และ 2.99 บาท ตามล าดบั เป็นจ านวนเงิน
รวม 210.74 ล้านบาท 

 ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ากัด เม่ือวนัที่ 21 กรกฎาคม 2558 และวนัที่ 31 กรกฎาคม 2558 
ที่ประชมุมีมติอนมุตัิเงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหวา่งกาล ให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 1.79 บาท และ 1.60 บาท ตามล าดบั เป็น
จ านวนเงินรวม 25.59 ล้านบาท 

 ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ากดั เม่ือวนัที่ 21 กรกฎาคม 2558 และวนัที่ 31 กรกฎาคม 
2558 ที่ประชมุมีมติอนมุตัิเงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหวา่งกาลให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 1.78 บาท และ 1.64 บาท ตามล าดบั 
เป็นจ านวนเงินรวม 26.16 ล้านบาท 

 ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมิู1) จ ากดั เม่ือวนัที่ 21 กรกฎาคม 2558 และวนัที่ 31 กรกฎาคม 2558 
ที่ประชมุมีมติอนมุตัิเงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหวา่งกาล ให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 1.86 บาท และ 1.58 บาท ตามล าดบั เป็น
จ านวนเงินรวม 26.83 ล้านบาท 

 ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (นครราชสีมา) จ ากดั เม่ือวนัที่ 21 กรกฎาคม 2558 และวนัที่ 31 กรกฎาคม 
2558 ที่ประชมุมีมติอนมุตัิเงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหวา่งกาล ให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 1.90 บาท และ 1.60 บาท ตามล าดบั 
เป็นจ านวนรวม 26.60 ล้านบาท 

 ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ปราจีนบรีุ) จ ากดั เม่ือวนัที่ 21 กรกฎาคม 2558 และวนัที่ 31 กรกฎาคม 
2558 ที่ประชมุมีมติอนมุตัิเงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหวา่งกาล ให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 1.78 บาท และ 1.67 บาท ตามล าดบั 
เป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 48.30 ล้านบาท 

(ทีม่า: หมายเหตปุระกอบงบการเงิน ระหว่างกาลส าหรับงวดหกเดือนส้ินสดุวนัที ่30 มิถนุายน 2558 ของบริษัทฯ และข้อมูลล่าสดุจากบริษัทฯ) 
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ทัง้นี ้ การจา่ยเงินปันผลดงักลา่วจะเกิดขึน้ก่อนการโอนเงินลงทนุใน BSE และบริษัทยอ่ยทัง้ 5 ให้กบั BCPG ในครัง้นี ้ ดงันัน้  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะท าการปรับปรุงสว่นของผู้ ถือหุ้นของ BCPG ลดลงจากการอนมุตัิการจา่ยเงินปันผลดงักลา่วรวมสทุธิ 285.95 ล้าน
บาท (ค านวนจากเงินปันผลรวมทัง้หมด 364.23 ล้านบาท หกัด้วยเงินปันผลที่ BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE–BRM, BSE-BRM1 และ BSE-
NMA จา่ยให้ BSE ตามสดัสว่นการถือหุ้นร้อยละ 51 ก่อนการปรับโครงสร้างของกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน) 

 
สรุปการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีของ BCPG และบริษัทย่อย 
จากการพิจารณารายการที่กลา่วไว้ข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมลูคา่ BCPG และบริษัทยอ่ย จากวิธีมลูคา่

ตามบญัชีที่ปรับปรุงแล้ว สรุปได้ดงันี ้
(หน่วย: ล้านบาท) 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 4,207.34 
รายการปรับปรุง  
รายการสว่นเพิ่ม (สว่นลด) จากการประเมนิราคาทรัพย์สนิ (1,273.69) - (1,062.20)1/ 
การจ่ายเงินปันผลรวมสทุธิ (285.95) 
ส่วนของผู้ถือหุ้นสุทธิหลังปรับปรุง 2,647.70 - 2,859.193/ 
หมายเหต:ุ 
1/ โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1 ในรายงานฉบบันี ้
2/ โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.2 ในรายงานฉบบันี ้
3/ มลูคา่ท่ีตราไว้ และจ านวนหุ้นท่ีจดทะเบียนและท่ีช าระแล้ว ภายหลงัการปรับโครงสร้างกลุม่ธรุกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนในครัง้นี ้ยงัไม่ได้รับการยืนยนั

อย่างชดัเจน ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ท าการค านวณราคาตอ่หุ้นของ BCPG 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการ BCPG เทา่กบั 2,647.70 - 2,859.19 ล้านบาท 
อยา่งไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ BCPG มีมลูคา่แฝง (Hidden Value) ที่ไมไ่ด้มีการประเมินมลูคา่ ได้แก่ สญัญาซือ้

ขายไฟฟา้กบั กฟผ. และสญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั กฟภ. รวม 118 MW พร้อมสิทธิได้รับรายได้ขายสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟา้จากพลงังาน
แสงอาทิตย์ (Adder) เป็นระยะเวลา 10 ปีนบัจากวนัจ าหน่ายไฟฟา้เชิงพาณิชย์ (COD) ในอตัรา 8 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง ซึง่แตกตา่งจาก
สญัญาซือ้ขายไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์ใหมท่ี่ COD ภายในปี 2558 จะใช้ระบบ Fit Solar (First-come, First-served) จะได้รับ Fit 5.66 
บาท/หน่วย ส าหรับระยะเวลา 25 ปี (ทีม่า: เอกสารประกอบการสมัมมาเร่ือง “แนวทางการประกอบกิจการผลิตไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์” 
เมือ่วนัที ่24 กมุภาพนัธ์ 2558 จดัท าโดยคณะกรรมการกิจการพลงังาน) ทัง้นี ้BCPG ไมมี่การประเมินมลูคา่ของสญัญาซือ้ขายไฟฟา้ดงักลา่ว 
และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมส่ามารถหาข้อมลูการซือ้ขายใบอนญุาต (สญัญาซือ้ขายไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์) ที่มีเง่ือนไขใน
ลกัษณะเดียวกนัที่มีการซือ้ขายในตลาดมาเปรียบเทียบได้อยา่งเหมาะสมและน่าเช่ือถือ 
 
3. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ BCPG โดยการน ามลูคา่ทางบญัช ี (Book Value per Share) ตามที่ปรากฏในงบการเงิน
รวมเสมือน ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 255816 ซึง่ให้ความเชื่อมัน่โดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ที่ได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และเป็นงบ
การเงินฉบบัลา่สดุ นอกจากนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการปรับปรุงมลูคา่ทางบญัชีด้วยการอนมุตัิการจา่ยเงินปันผลของ BSE และ
บริษัทยอ่ยทัง้ 5 บริษัท ภายหลงัวนัที ่ 30 มิถนุายน 2558 จ านวนรวมสทุธิ 285.95 ล้านบาท (โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 2.2 ของ
รายงานฉบบันี)้ ดงันัน้ มลูคา่ตามบญัชีภายหลงัการจา่ยเงินปันผลจะเทา่กบั 3,921.39 ล้านบาท คณูด้วยคา่มธัยฐาน (Median) ของ P/BV 
Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย หมวดพลงังานและสาธารณปูโภค จ านวน 7 บริษัท17 ซึง่ด าเนินธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟา้เชน่เดียวกนักบั BCPG โดยเป็นข้อมลูถึงวนัที ่14 สิงหาคม 2558 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้

                                                           
16 โปรดดเูชิงอรรถ 11 
17 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหนา่ยไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์ที่เหมาะสมจะน ามาเปรียบเทียบกบั 

BCPG มีเพียงบริษัทเดียวได้แก่ บมจ. เอสพีซีจี  ขณะที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ด าเนินธุรกิจ
ผลิตและจ าหน่ายพลงังานไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์เชน่เดียวกนักบั BCPG บางบริษัทเพ่ิงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หรือตลาด
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BCPG คา่ P/BV Ratio เฉล่ียย้อนหลงั (เทา่) 

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

บมจ. ซีเค พาวเวอร์ 1.37 1.48 1.62 1.71 1.73 1.69 1.69 1.53 

บมจ. ผลติไฟฟ้า  1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 1.13 1.11 

บมจ. โกลว์ พลงังาน  2.82 2.76 2.67 2.65 2.71 2.72 2.85 2.89 

บมจ. ผลติไฟฟ้าราชบรีุโฮลดิง้  1.32 1.30 1.31 1.34 1.37 1.39 1.40 1.37 

บมจ. สหโคเจน (ชลบรีุ)  2.25 2.27 2.27 2.30 2.32 2.34 2.40 2.25 

บมจ. เอสพีซีจี  3.50 3.53 3.64 3.76 3.93 4.12 4.40 5.71 

บมจ. ซุปเปอร์บล๊อก  5.79 5.52 5.80 6.31 7.76 8.51 9.07 11.32 

คา่มธัยฐานของ 7 บริษัท1/ 2.25 2.27 2.27 2.30 2.32 2.34 2.40 2.25 
มลูคา่กิจการของ BCPG (ล้านบาท)2/ 8,828.73  8,885.87  8,900.24  9,027.04  9,104.59  9,190.75  9,406.32  8,835.76  
ท่ีมา: SETSMART 
หมายเหต:ุ 1/ ไม่รวม บมจ. โกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอร์ย่ี ซึง่เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ น้อยกว่า 3 เดือน และไมร่วมกองทนุรวม

โครงสร้างพืน้ฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม. เพาเวอร์ และกองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน โรงไฟฟา้พระนครเหนือ ชดุท่ี 1 ของการไฟฟ้าฝ่าย
ผลติแหง่ประเทศไทย เน่ืองจากตามนโยบายของกองทนุ ก าไรจากการด าเนินงานภายหลงัหกัส ารองตามท่ีก าหนด จะน ามาจ่ายเป็นเงิน
ปันผลเกือบทัง้จ านวน จงึท าให้ P/BV Ratio ใกล้เคียงกบัมลูคา่ตามบญัชีของกองทนุ 

 2/ มลูคา่ท่ีตราไว้ และจ านวนหุ้นท่ีจดทะเบียนและช าระแล้ว ภายหลงัการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนในครัง้นี ้ ยงัไม่ได้
รับการยืนยนัอย่างชดัเจน ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ท าการค านวณราคาตอ่หุ้นของ BCPG 

 
จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการของ BCPG เทา่กบั 8,828.73 - 9,406.32 ล้านบาท 

 
4. วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earning Ratio Approach: P/E Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ BCPG โดยการน าผลรวมของก าไรสทุธิตอ่หุ้นของ BCPG (Earnings per Share) ตามที่
ปรากฏในงบการเงินรวมเสมือน 12 เดือนย้อนหลงั สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 255818 ซึง่ให้ความเชื่อมัน่โดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ที่ได้รับความ
เห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. คณูด้วยคา่มธัยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หมวดพลงังานและ
สาธารณปูโภค จ านวน 7 บริษัท19 ซึง่ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟา้เชน่เดียวกนักบั BCPG โดยเป็นข้อมลูถึงวนัที่ 14 สิงหาคม 2558 ซึง่
สามารถสรุปได้ดงันี ้

BCPG คา่ P/E Ratio เฉล่ียย้อนหลงั (เทา่) 

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 
บมจ. ซีเค พาวเวอร์ 41.01 42.69 45.89 48.32 47.37 46.54 55.20 56.68 

บมจ. ผลติไฟฟ้า  12.79 12.38 12.25 12.07 11.56 11.31 11.32 10.90 

                                                                                                                                                                                     
หลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ น้อยกวา่ 12 เดือน เชน่ บมจ. ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิง้ และ บมจ. ไทย โซลา่ร์ เอ็นเนอร์ยี (ซึง่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ เม่ือวนัที่ 8 มกราคม 2558 และ 30 ตลุาคม 2557 ตามล าดบั) นอกจากนี ้บางบริษัทอยูร่ะหวา่งการกอ่สร้าง และ/หรือ เร่ิมด าเนิน
โครงการผลิตไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์ โดยมีรายได้จากการด าเนินงานในปีที่ผา่นมา (ปี 2557) สว่นใหญ่จากธุรกิจอ่ืน เชน่ บมจ. กนักลุ
เอ็นจิเนียร่ิง, บมจ. พลงังานบริสทุธ์ิ และ บมจ. อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ วิศวการ (ย้ายจากหมวดของใช้ในครัวเรือนและส านกังาน มายงัหมวด
พลงังานและสาธารณปูโภค เม่ือวนัที่ 2 กรกฎาคม 2558) ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่
เหมาะสมและน ามาเปรียบเทียบเพียง 1 บริษัทไมเ่พียงพอ จงึเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทีด่ าเนินธุรกิจผลติและจ าหน่าย
ไฟฟา้จากพลงังานประเภทอ่ืนอีก 6 บริษัท ซึง่ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหนา่ยไฟฟา้มาเป็นระยะเวลานาน เชน่เดยีวกนักบั BCPG ซึง่โครงการ
ผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ของกลุม่ BCPG มีการผลิตเชิงพาณิชย์มาแล้ว 1 – 3 ปี 
18 โปรดดเูชิงอรรถ 11 
19 โปรดดเูชิงอรรถ 17 
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BCPG คา่ P/E Ratio เฉล่ียย้อนหลงั (เทา่) 

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

บมจ. โกลว์ พลงังาน  15.16 14.69 14.16 14.02 14.04 13.92 14.28 15.28 

บมจ. ผลติไฟฟ้าราชบรีุโฮลดิง้  16.29 15.85 15.95 16.23 15.59 15.19 14.59 13.48 

บมจ. สหโคเจน (ชลบรีุ)  50.63 40.12 35.50 33.61 31.46 30.21 28.29 23.20 

บมจ. เอสพีซีจี  10.99 11.33 11.79 12.24 13.10 14.13 16.24 23.32 

บมจ. ซุปเปอร์บล๊อก  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 80.24 

คา่มธัยฐานของ 6 บริษัท1/2/ 15.73 15.27 15.06 15.12 14.81 14.66 15.42 19.24 
มลูคา่กิจการของ BCPG (ล้านบาท)3/ 32,295.27 31,363.50 30,918.54 31,057.50 30,417.22 30,107.34 31,657.17 39,510.19 

ท่ีมา: SETSMART 
หมายเหต:ุ 1/ ไม่รวม บมจ. โกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอร์ย่ี ซึง่เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ น้อยกว่า 3 เดือน และไมร่วมกองทนุรวม

โครงสร้างพืน้ฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม. เพาเวอร์ และกองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน โรงไฟฟา้พระนครเหนือ ชดุท่ี 1 ของการไฟฟ้าฝ่าย
ผลติแหง่ประเทศไทย เน่ืองจากตามนโยบายของกองทนุ ก าไรจากการด าเนินงานภายหลงัหกัส ารองตามท่ีก าหนด จะน ามาจ่ายเป็นเงิน
ปันผลเกือบทัง้จ านวน ซึง่ไม่สามารถหาคา่ P/E Ratio ได้ 

 2/ ไม่รวม บมจ. ซุปเปอร์บล๊อก ซึง่ไม่สามารถหาคา่ P/E Ratio ได้ 
 3/ มลูคา่ท่ีตราไว้ และจ านวนหุ้นท่ีจดทะเบียนและช าระแล้ว ภายหลงัการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนในครัง้นี ้ ยงัไม่ได้

รับการยืนยนัอย่างชดัเจน ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ท าการค านวณราคาตอ่หุ้นของ BCPG 

 
จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการของ BCPG เทา่กบั 30,107.34 – 39,510.19 ล้านบาท 

 
5. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการประเมินมลูคา่หุ้น BCPG ด้วยวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะท าการประเมินมลูคา่
ปัจจบุนัสทุธิกระแสเงินสดของแตล่ะโครงการ โดยมีรายละเอียดการประเมินมลูคา่ ดงันี ้

5.1 โครงการผลิตไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ระยะที่ 1 (“โครงการระยะที่ 1”) 
โครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทติย์ระยะที่ 1 ก าลงัการผลิตขนาด 38 MW ปัจจบุนัด าเนินการโดย BCP ซึง่จะโอนมายงั BCPG 

ในการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนในครัง้นี ้
การประเมินมลูคา่โครงการระยะที่ 1 ตามวิธีนีเ้ป็นวิธีที่ค านึงถึงผลการด าเนินงานของโครงการระยะที่ 1 ในอนาคต โดยการ

ค านวณหามลูคา่ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิด้วยอตัราสว่นลดที่เหมาะสม ซึง่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณหาอตัรา
ต้นทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของ BCPG เพ่ือใช้เป็นอตัราสว่นลด และค านวณหา
กระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของโครงการระยะที่ 1 ในระยะเวลา 23 ปีข้างหน้า (ปี 2558 - 2580) เพ่ือให้
สอดคล้องกบัอายกุารใช้งานของเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ผลติไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ และระยะเวลารับประกนัปริมาณกระแสไฟฟา้ทีผ่ลิตได้
คงเหลือ (ตามสญัญา EPC ซพัพลายเออร์รับประกนัปริมาณกระแสไฟฟา้ทีผ่ลิตได้ขัน้ต า่ เป็นระยะเวลา 25 ปี) และให้สมมติฐานวา่โครงการ
ระยะที่ 1 จะหยดุด าเนินกิจการภายหลงัจากปี 2580 (ยกเลิกโครงการระยะที่ 1 เม่ือครบ 25 ปี ภายหลงัจากวนัที่จ าหน่ายไฟฟา้เชิงพาณิชย์ 
(COD))  นอกจากนี ้ ก าหนดให้โครงการระยะที่ 1 สามารถตอ่อายสุญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบัการไฟฟา้ฝ่ายผลิตแหง่ประเทศไทย (“กฟผ.” หรือ 
“EGAT”) และการไฟฟา้สว่นภมิูภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”)  ได้ตลอดระยะเวลาประมาณการ และไมมี่การเปลี่ยนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัเกิดขึน้ 
รวมถึงไมมี่ภยัธรรมชาติที่จะสง่ผลกระทบตอ่โครงการอยา่งเป็นนยัส าคญั เชน่ น า้ทว่มใหญ่ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์
ในปัจจบุนั 

CapAd ได้จดัท าประมาณการทางการเงินของโครงการระยะที่ 1 โดยอ้างอิงข้อมลู และสมมติฐานที่ได้รับจากบริษัทฯ และทีป่รึกษา
ทางการเงินของ BCPG และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ทีเ่ก่ียวข้อง เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการพิจารณาหามลูคา่ยตุิธรรมของ
โครงการระยะที่ 1 ในครัง้นีเ้ทา่นัน้  ทัง้นี ้ หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอ่การด าเนินงานของโครงการระยะที่ 1 
รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ BCP และ BCPG มีการเปลี่ยนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญัจากสมมติฐานที่ก าหนด มลูคา่โครงการระยะที่ 1 ที่
ประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลี่ยนแปลงไปด้วยเชน่กนั 
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สรุปสญัญาซือ้ขายไฟฟา้โครงการระยะที่ 1 ดงันี ้
โครงการ สัญญาเลขท่ี ท่ีตัง้โครงการ ปริมาณพลัง

ไฟฟ้าสูงสุด 
(เมกะวัตต์) 

ระยะเวลาของสัญญา วันท่ีจ าหน่ายไฟฟ้า
เชิงพาณิชย์ 

(“COD”) 
โครงการบางปะอิน – 
30MW1/ 

PPA-SPP/NF-2010-004 ต. เชียงรากน้อย อ. บางปะอิน 
จ.พระนครศรีอยธุยา 

30 MW 5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 
5 ปี โดยอตัโนมตัิ 

16 กรกฎาคม 2555 

โครงการบางปะอิน – 
8MW2/ 

VSPP-PEA-038/2553 ต.บางกระสัน้ อ.บางปะอิน 
จ.พระนครศรีอยธุยา 

8 MW 5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 
5 ปี โดยอตัโนมตัิ 

5 สงิหาคม 2554 

รวม   38 MW   
หมายเหต:ุ 1/ ตามสญัญาจ าหน่ายไฟฟ้าให้กบัการไฟฟา้ฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (“กฟผ.” หรือ “EGAT”)  
 2/ ตามสญัญาจ าหน่ายไฟฟ้าให้กบัการไฟฟา้สว่นภมูิภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”)  

สมมติฐานที่ส าคญัของประมาณการทางการเงินของโครงการระยะที่ 1 สรุปได้ดงันี ้
 รายได้จากการขายไฟฟ้า 

รายได้จากการขายไฟฟา้ ประกอบด้วย รายได้ขายไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์ และรายได้ขายสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟา้จาก
พลงังานแสงอาทิตย์ (Adder) ทัง้นี ้โครงการระยะที่ 1 ได้รับสิทธิที่จะได้รับสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์ เป็นระยะเวลา 10 
ปีนบัจากวนัจ าหน่ายไฟฟา้เชิงพาณิชย์ (COD) ในอตัรา 8 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง ทัง้นี ้สามารถสรุปสมมติฐานที่ส าคญัได้ดงันี ้ 

โครงการระยะท่ี 1 หน่วย 2556A1/ 2557A1/ 6M2558A1/ 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
จ านวนวนัตอ่ปี           
- โครงการบางปะอิน– 30MW วนั 365 365 181 365 366 365 365 365 366 
- โครงการบางปะอิน– 8MW วนั 365 365 181 365 366 365 365 365 366 

ปริมาณไฟฟา้ท่ี EGAT/PEA รับซือ้          
- โครงการบางปะอิน– 30MW GWh 53.21  55.38  27.51  54.93  54.47  54.02  53.56  53.11  52.66  
- โครงการบางปะอิน– 8MW GWh 14.11  14.75  7.55  14.62  14.50  14.38  14.26  14.14  14.01  
รวมปริมาณไฟฟ้า GWh 67.32  70.12  35.07  69.55  68.97  68.40  67.82  67.25  66.67  
ปริมาณไฟฟา้ท่ีรับประกนั4/ GWh 65.89  65.36  32.41 64.83  64.30  63.77  63.24  62.71  62.18  
ราคาคา่ขายไฟฟ้าและคา่ Ft 
โดยเฉล่ีย2/ 

บาท/
หน่วย 

3.63  3.68  3.52  3.60  3.71  3.82  3.94  4.06  4.18  

คา่ Adder บาท/หน่วย 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 
รายได้ขายไฟฟ้า ล้านบาท 244.24  257.78  123.45  250.63  256.01  261.49  267.07  272.74  278.52  
รายได้สว่นเพิ่มราคารับซือ้ ล้านบาท 534.10  560.52  280.36  555.98  551.38  546.77  542.17  537.57  532.96  
รวมรายได้จากการขาย ล้านบาท 778.34  818.30  403.81  806.61  807.39  808.26  809.24  810.31  811.49  
 

โครงการระยะท่ี 1 หน่วย 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
จ านวนวนัตอ่ปี           
- โครงการบางปะอิน– 30MW วนั 365 365 365 366 365 365 365 366 365 
- โครงการบางปะอิน– 8MW วนั 365 365 365 366 365 365 365 366 365 
ปริมาณไฟฟา้ท่ี PEA รับซือ้           
- โครงการบางปะอิน– 30MW GWh 52.20  51.75  51.29  50.84  50.39  49.93  49.48  49.02  48.57  
- โครงการบางปะอิน– 8MW GWh 13.89  13.77  13.65  13.53  13.40  13.28  13.16  13.04  12.92  

รวมปริมาณไฟฟ้า GWh 66.09  65.52  64.94  64.37  63.79  63.21  62.64  62.06  61.49  
ปริมาณไฟฟา้ท่ีรับประกนั4/ GWh 61.65  61.12  60.59  60.06  59.53  59.00  58.47  57.94  57.41  
ราคาคา่ขายไฟฟ้าและคา่ Ft 
โดยเฉล่ีย2/ 

บาท/
หน่วย 

4.30  4.43  4.57  4.70  4.84  4.99  5.14  5.29  5.45  

คา่ Adder บาท/หน่วย 8.00 8.003/ - - - - - - - 
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โครงการระยะท่ี 1 หน่วย 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
รายได้ขายไฟฟ้า ล้านบาท 284.40  290.38  296.46  302.65  308.94  315.34  321.84  328.44  335.16  
รายได้สว่นเพิ่มราคารับซือ้ ล้านบาท 483.46  223.44  - - - - - - - 
รวมรายได้จากการขาย ล้านบาท 767.85  513.82  296.46  302.65  308.94  315.34  321.84  328.44  335.16  
 

โครงการระยะท่ี 1 หน่วย 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 
จ านวนวนัตอ่ปี          
- โครงการบางปะอิน– 30MW วนั 365 365 366 365 365 365 366 197 
- โครงการบางปะอิน– 8MW วนั 365 365 366 365 365 365 217 0 
ปริมาณไฟฟา้ท่ี PEA รับซือ้          
- โครงการบางปะอิน– 30MW GWh 48.12  47.66  47.21  46.75  46.30  45.85  45.39  24.50  
- โครงการบางปะอิน– 8MW GWh 12.80  12.67  12.55  12.43  12.31  12.19  7.24  - 

รวมปริมาณไฟฟ้า GWh 60.91  60.34  59.76  59.18  58.61  58.03  52.64  24.50  
ปริมาณไฟฟา้ท่ีรับประกนั4/ GWh 56.88  56.35  55.82  55.29  54.76  54.23  49.02  22.60  
ราคาคา่ขายไฟฟ้าและคา่ Ft 
โดยเฉล่ีย2/ 

บาท/
หน่วย 

5.61  5.78  5.96  6.13  6.32  6.51  6.70  6.90  

คา่ Adder บาท/หน่วย - - - - - - - - 

รายได้ขายไฟฟ้า ล้านบาท 341.98  348.91  355.95  363.10  370.35  377.71  352.87  169.16  
รายได้สว่นเพิ่มราคารับซือ้ ล้านบาท - - - - - - - - 
รวมรายได้จากการขาย ล้านบาท 341.98  348.91  355.95  363.10  370.35  377.71  352.87  169.16  
หมายเหต:ุ 1 GWh = 1,000,000 kWh 
1/ ข้อมลูทางการเงินปี 2556 – ไตรมาสท่ี 2 ปี 2558 มาจากงบการเงินแยกตามสว่นงานโครงการระยะท่ี 1 จดัเตรียมโดย BCP 
2/ ราคาคา่ขายไฟฟ้าประกอบด้วย ราคารับซือ้พลงังานไฟฟ้าจากผู้ผลติไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนขนาดเลก็มาก ส าหรับผู้ใช้ไฟฟ้าประเภทอตัราตาม

ช่วงเวลาของการใช้ (Time of Use: TOU Rate) บวกคา่ Ft ขายสง่เฉล่ีย 
สดัสว่น Off-Peak เทา่กบัร้อยละ 38.45 ของปริมาณไฟฟ้า ซึง่เทา่กบัคา่เฉล่ียของปี 2557 ของโครงการระยะท่ี 1 และ Annual Degrading Factor 
เทา่กบัร้อยละ 0.80 ตอ่ปี 

3/ โครงการบางปะอิน 8 MW และโครงการบางปะอิน 30 MW จะสิน้สดุระยะเวลาได้รับสทิธิท่ีจะได้รับสว่นเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ 
ในวนัท่ี 4 สงิหาคม 2564 และ 15 กรกฎาคม 2565 ตามล าดบั 

4/ ตามสญัญา EPC ตลอดระยะเวลา 25 ปี Suppliers รับประกนัปริมาณไฟฟ้าท่ีผลติได้ (Warranty Power Output) ในแตล่ะปี ทัง้นี ้CapAd ได้ท าการ
ปรับปรุงปริมาณไฟฟ้าท่ีรับประกนั (Warranty Power Output) ตามระยะเวลาเร่ิมโครงการ 

 

กฟผ. และ กฟภ. ตกลงรับซือ้ไฟฟา้เข้าระบบ โดยปริมาณพลงัไฟฟา้สงูสดุที่จะจา่ยเข้าระบบเทา่กบั 30 MW และ 8 MW เป็น
ระยะเวลา 5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปี โดยอตัโนมตัิ 

ปริมาณไฟฟา้ 
ปริมาณไฟฟา้ที่ กฟผ. และ กฟภ. รับซือ้ในปี 2557 รวมเทา่กบั 70.12 GWh โดยประกอบด้วยปริมาณไฟฟา้ในชว่ง Peak20 เทา่กบั 

43.17 GWh และปริมาณไฟฟา้ในชว่ง Off-Peak21 เทา่กบั 26.95 GWh  
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สมมติฐานวา่ปริมาณไฟฟา้ที่จา่ยเข้าระบบ กฟภ. ในปี 

2558 เทา่กบัปริมาณไฟฟา้ที่จา่ยเข้าระบบในปี 2557 และปรับปรุงด้วย Degrading Factor ตามที่ระบไุว้ในสญัญาออกแบบ จดัหา และ
ก่อสร้าง (Enginering, Procurement and Construction Contract: EPC) ซึง่เทา่กบัร้อยละ 0.80 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลา 25 ปี (Annual 
Degrading Factor) 

                                                           
20 ชว่งเวลา Peak: เวลา 9.00 – 22.00 น. วนัจนัทร์ – วนัศกุร์ 
21 ชว่งเวลา Off-Peak: เวลา 22.00 – 9.00 น. วนัจนัทร์ – วนัศกุร์ และเวลา 0.00 – 24.00 น. วนัเสาร์ – อาทิตย์ วนัแรงงานแหง่ชาต ิ

วนัหยดุราชการตามปกติ (ไมร่วมวนัพืชมงคล และวนัหยดุชดเชย) 
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ปริมาณไฟฟา้ในปี 2559 เป็นต้นไป จะเทา่กบัปริมาณไฟฟา้ในปีก่อนหน้า ปรับปรุงด้วย Degrading Factor ตามอายกุารใช้งานของ
เคร่ืองจกัร 

ทัง้นี ้ ตามสญัญา EPC มีการรับประกนัปริมาณไฟฟา้ขัน้ต ่าที่จะผลติได้ในชว่งระยะเวลา 25 ปี โดยในปีใดทีป่ริมาณไฟฟา้ที่ผลิตได้
ต ่ากวา่ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนั Suppliers จะจา่ยเงินชดเชยสว่นตา่งให้กบั BCPG ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนัรวมจากทัง้ 2 โครงการตลอด
ระยะเวลา 25 ปี เทา่กบั 1,497.01 GWh 

อยา่งไรก็ตาม ในปีที่ผ่านมา (ปี 2557) ปริมาณไฟฟา้ที่ขายให้กบั กฟผ. และ กฟภ. เทา่กบั 70.12 GWh สงูกวา่ปริมาณไฟฟา้ที่
รับประกนั ซึง่เทา่กบั 65.35 GWh ทัง้นี ้ ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนัจะลดลงในแตล่ะปีตามการเสื่อมสภาพของเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ตามสตูร
การค านวณที่ระบใุนสญัญา EPC 

ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ปริมาณกระแสไฟฟา้ที่จะขายให้ กฟผ. และ 
กฟภ. เทา่กบัปริมาณที่ค านวณได้โดยอ้างอิงจากข้อมลูในอดีตปี 2557 และปรับปรุงด้วยอตัราสว่น Degrading Factor ตามที่กลา่วถึงก่อนหน้า
นี ้แตไ่มต่ ่ากวา่ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนั (Guarantee Volume) ในแตล่ะปี 

 

ราคาคา่ขายไฟฟา้ 
ราคาค่าขายไฟฟ้าประกอบด้วย ราคารับซือ้พลังงานไฟฟ้าจากผู้ ผลิตไฟฟ้าพลังงานหมนุเวียนขนาดเล็กมาก ส าหรับผู้ ใช้ไฟฟ้า

ประเภทอตัราตามชว่งเวลาของการใช้ (Time of Use: TOU Rate) บวกคา่ Ft ขายสง่เฉลี่ย 
ราคารับซือ้พลงังานไฟฟา้จากผู้ผลิตไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนขนาดเล็กมาก ส าหรับผู้ ใช้ไฟฟา้ประเภทอตัราตามชว่งเวลาของการใช้ 

(Time of Use: TOU Rate) โดยชว่งเวลาการใช้งานจะแบง่ออกเป็น 2 ชว่งได้แก่ ชว่ง Peak22 และชว่ง Off-Peak23 ในปัจจบุนัราคารับซือ้
พลงังานไฟฟา้ในชว่ง Peak เทา่กบั 3.8548 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง และราคารับซือ้พลงังานไฟฟา้ในชว่ง Off-Peak เทา่กบั 2.0424 บาทตอ่
กิโลวตัต์-ชัว่โมง ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ก าหนดให้ราคารับซือ้พลงังานไฟฟา้เพิ่มขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 2559 ตาม
ประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 

คา่ไฟฟา้ตามสตูรการปรับอตัราคา่ไฟฟา้โดยอตัโนมตัิ (Ft) ขายสง่เฉลี่ยในเดือนพฤษภาคม 2558 เทา่กบั 0.3128 บาทตอ่กิโลวตัต์-
ชัว่โมง อยา่งไรก็ตาม ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้คา่ Ft เฉลี่ยในปี 2558 เทา่กบั

คา่เฉลี่ยคา่ Ft ในชว่ง 5 ปีย้อนหลงั (มิถนุายน 2553 – พฤษภาคม 2558) ซึง่เทา่กบั 0.4455 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง24  จากนัน้ตัง้แตปี่ 2559 

เป็นต้นไป ก าหนดให้คา่เฉลี่ยคา่ Ft เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปีตามประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 
 

 ต้นทนุและคา่ใช้จา่ยในการด าเนินงาน  
 ต้นทนุและคา่ใช้จา่ยในการด าเนินงาน ประกอบด้วย คา่เสื่อมราคาทรัพย์สนิ คา่ใช้จา่ยในการด าเนินงานและจดัการ (Operating 
and Management Expenses) คา่เบีย้ประกนัภยัทรัพย์สิน เงินน าสง่กองทนุพฒันาไฟฟา้ คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟา้ คา่รักษาความ
ปลอดภยั คา่สาธารณปูโภค คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่เชา่ คา่ใช้จา่ยพนกังาน และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 1 2556A1/ 2557A1/ 6M2558A1/ 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 

เงินน าสง่กองทนุพฒันาไฟฟ้า 0.23  0.00  0.00  0.70  0.69  0.68  0.68  0.67  0.67  
คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟ้า2/ 1.00  1.12  0.73  1.05  1.08  1.10  1.12  1.15  1.17  
คา่จ้างบริหารงานโรงไฟฟ้า 4.37  4.24  2.19  4.49  4.76  5.05  5.35  5.67  6.01  

                                                           
22 โปรดดเูชิงอรรถ 20 
23 โปรดดเูชิงอรรถ 21 
24 เน่ืองจากในอดีตที่ผ่านมาคา่ Ft มีความผนัผว่นคอ่นข้างมาก โดยในชว่ง 12 เดือนที่ผ่านมาคา่ Ft อยูใ่นชว่ง 0.3128 - 0.5663 บาทตอ่

กิโลวตัต์-ชัว่โมง โดยต ่าทีส่ดุในเดือนพฤษภาคม 2558  นอกจากนี ้หากพิจารณาคา่เฉลี่ยของคา่ Ft ย้อนหลงั 1 ปี, 3 ปี, 5 ปี และ 10 ปี คา่ Ft 
เฉลี่ย เทา่กบั 0.4626 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง, 0.4317 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง, 0.4455 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง และ 0.6015 บาทตอ่กิโลวตัต์-
ชัว่โมง ตามล าดบั  ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่คา่ Ft เฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี น่าจะสะท้อนคา่กลางของอตัรา Ft ในระยะยาวได้อยา่ง
เหมาะสม มากกวา่คา่ Ft ที่ผนัผวนในชว่งสัน้เม่ือเร็วๆ นี ้
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โครงการระยะท่ี 1 2556A1/ 2557A1/ 6M2558A1/ 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
คา่เสื่อมราคา 170.60  170.61  84.75  158.02  161.80  165.48  169.08  172.78  176.60  
คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงาน (O&M) 8.06  8.76  4.00  8.76  9.02  9.29  9.57  9.86  10.15  
คา่เบีย้ประกนัภยัทรัพย์สนิ 9.36  9.26  3.64  8.64  8.89  9.16  9.44  9.72  10.01  
ค่ารักษาความปลอดภยัและท าความสะอาด 5.16  4.96  2.04  4.73  4.87  5.02  5.17  5.33  5.49  
คา่ใช้จ่ายพนกังาน - - 6.54  13.08  13.73  14.42  15.14  15.90  16.69  
คา่สาธารณปูโภค 6.93  5.53  2.43  5.78  5.95  6.13  6.31  6.50  6.70  
คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา 0.42  0.70  0.34  0.60  0.78  1.66  2.56  2.58  2.60  
คา่เช่าท่ีดนิ - - - 1.49  5.95  5.95  5.95  5.95  6.10  
คา่เช่าอาคารและสิง่ปลกูสร้าง - - - 0.23  0.92  0.92  0.94  1.01  1.01  
คา่เช่ายานพาหนะและอปุกรณ์ 0.79  0.80  0.21  0.67  0.69  0.71  0.73  0.75  0.78  
คา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ 2.36  4.65  5.50  7.26  3.61  3.72  3.83  3.94  4.06  
รวมต้นทนุและคา่ใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน 

209.29  210.62  112.38  215.49  222.74  229.29  235.86  241.81  248.03  

ร้อยละของต้นทนุและคา่ใช้จ่ายตอ่การ
ด าเนินงานตอ่รายได้จากการขายไฟฟา้ 

26.89% 25.74% 27.83% 26.72% 27.59% 28.37% 29.15% 29.84% 30.56% 

 

โครงการระยะท่ี 1 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
เงินน าสง่กองทนุพฒันาไฟฟ้า 0.66  0.66  0.65  0.64  0.64  0.63  0.63  0.62  0.61  
คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟ้า 1.20  1.22  1.25  1.27  1.30  1.33  1.35  1.38  1.41  
คา่จ้างบริหารงานโรงไฟฟ้า2/ 6.37  6.75  7.16  7.59  8.04  8.53  9.04  9.58  10.16  
คา่เสื่อมราคา 180.53  184.58  188.75  193.05  197.47  198.26  206.72  203.64  205.01  
คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงาน (O&M) 10.46  10.77  11.10  11.43  11.77  12.12  12.49  12.86  13.25  
คา่เบีย้ประกนัภยัทรัพย์สนิ 10.31  10.62  10.94  11.27  11.61  11.95  12.31  12.68  13.06  
ค่ารักษาความปลอดภยัและท าความสะอาด 5.65  5.82  5.99  6.17  6.36  6.55  6.75  6.95  7.16  
คา่ใช้จ่ายพนกังาน 17.53  18.40  19.32  20.29  21.30  22.37  23.49  24.66  25.89  
คา่สาธารณปูโภค 6.90  7.10  7.32  7.54  7.76  7.99  8.23  8.48  8.74  
คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา 2.62  2.64  2.66  2.68  2.71  2.73  2.76  2.78  2.81  
คา่เช่าท่ีดนิ 6.55  6.55  6.55  6.55  6.71  7.20  7.20  7.20  7.20  
คา่เช่าอาคารและสิง่ปลกูสร้าง 1.03  1.11  1.11  1.14  1.22  1.22  1.25  1.34  1.34  
คา่เช่ายานพาหนะและอปุกรณ์ 0.80  0.82  0.85  0.87  0.90  0.93  0.95  0.98  1.01  
คา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ 4.18  4.31  4.44  4.57  4.71  4.85  4.99  5.14  5.30  
รวมต้นทนุและคา่ใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน 

254.78  261.35  268.08  275.06  282.50  286.66  298.16  298.31  302.94  

ร้อยละของต้นทนุและคา่ใช้จ่ายตอ่การ
ด าเนินงานตอ่รายได้จากการขายไฟฟา้ 

33.18% 50.87% 90.42% 90.88% 91.44% 90.91% 92.64% 90.82% 90.39% 

 

โครงการระยะท่ี 1 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 
เงินน าสง่กองทนุพฒันาไฟฟ้า 0.61  0.60  0.60  0.59  0.59  0.58  0.53  0.24  
คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟ้า 1.44  1.47  1.50  1.53  1.56  1.59  0.97  0.00  
คา่จ้างบริหารงานโรงไฟฟ้า2/ 10.77  11.41  12.10  12.82  13.59  14.41  15.27  8.74 
คา่เสื่อมราคา 206.42  207.87  209.36  210.90  212.49  214.12  92.96  18.70  
คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงาน (O&M) 13.65  14.06  14.48  14.91  15.36  15.82  16.29  9.06  
คา่เบีย้ประกนัภยัทรัพย์สนิ 13.45  13.86  14.27  14.70  15.14  15.60  16.06  8.93  
ค่ารักษาความปลอดภยัและท าความสะอาด 7.37  7.59  7.82  8.06  8.30  8.55  8.80  4.89  
คา่ใช้จ่ายพนกังาน 27.19  28.55  29.98  31.48  33.05  34.70  36.44  20.65  



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่48/78 
 

โครงการระยะท่ี 1 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 
คา่สาธารณปูโภค 9.00  9.27  9.55  9.83  10.13  10.43  10.74  5.97  
คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา 2.84  2.86  2.89  2.92  2.95  2.98  2.85  1.49  
คา่เช่าท่ีดนิ 7.38  7.92  7.92  7.92  7.92  8.12  8.71  4.70  
คา่เช่าอาคารและสิง่ปลกูสร้าง 1.37  1.47  1.47  1.51  1.62  1.62  1.66  0.96  
คา่เช่ายานพาหนะและอปุกรณ์ 1.04  1.07  1.11  1.14  1.17  1.21  1.25  0.69  
คา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ 5.46  5.62  5.79  5.96  6.14  6.33  6.52  3.62  

รวมต้นทนุและคา่ใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน 

307.98  313.63  318.83  324.27  330.01  336.05  219.05  88.66  

ร้อยละของต้นทนุและคา่ใช้จ่ายตอ่การ
ด าเนินงานตอ่รายได้จากการขายไฟฟา้ 

90.06% 89.89% 89.57% 89.31% 89.11% 88.97% 62.08% 52.41% 

หมายเหต:ุ 1/ ข้อมลูทางการเงินปี 2556 – ไตรมาสท่ี 2 ปี 2558 มาจากงบการเงินแยกตามสว่นงานโครงการระยะท่ี 1 จดัเตรียมโดย BCP 
 2/ คา่จ้างบริหารงานโรงไฟฟ้า เป็นคา่บริหารจดัการท่ี BCP จ่ายให้กบั BSE และรับรู้เป็นรายได้ของ BSE 
 

 ต้นทนุและคา่ใช้จา่ยในการด าเนินงานสว่นใหญ่เป็นคา่เสื่อมราคาทรัพย์สิน ขณะที่คา่ใช้จา่ยในการด าเนินการและการบ ารุงรักษา
คอ่นข้างต ่า และเป็นคา่ใช้จา่ยคงที่  นอกจากนี ้ ที่ผ่านมา BCP จ้างบริษัทภายนอกด าเนินการดแูลและบ ารุงรักษาโรงไฟฟา้ โดยคิดคา่ใช้จา่ย
ตามจริงแตไ่มเ่กินวงเงินที่ก าหนดในสญัญา ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้
คา่ใช้จา่ยคงที่สว่นใหญ่ใกล้เคียงกบัปี 2557 และชว่งคร่ึงปีแรกของปี 2558 และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 5 ตอ่ปีส าหรับคา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัพนกังาน และ
เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปีส าหรับคา่ใช้จา่ยคงที่อ่ืนๆ 
 อยา่งไรก็ตาม ภายหลงัจากโอนโครงการระยะที่ 1 จาก BCP มายงั BCPG  ทาง BCPG จะท าสญัญาเชา่ที่ดนิ อาคารและสิ่งปลกู
สร้างที่ใช้ในการด าเนินงานโครงการระยะที่ 1 จาก BCP ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้
สมมติฐานวา่ BCPG จะจา่ยคา่เชา่ที่ดิน อาคาร และสิ่งปลกูสร้างให้กบั BCP ตัง้แตช่ว่งไตรมาสที่ 4 ปี 2558 โดยอ้างอิงคา่เชา่จากร่างสญัญา
เชา่ที่ดิน และร่างสญัญาเชา่อาคารและสิ่งปลกูสร้าง ระหวา่ง BCP และ BCPG ทัง้นี ้ อตัราคา่เชา่คูส่ญัญาอ้างอิงจากราคาประเมินมลูคา่
ยตุิธรรมของคา่เชา่ โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ บริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ากดั (ตามรายงานประเมินมลูคา่ยตุิธรรม
ของที่ดิน เลขที่ 2015/327 ลงวนัที่ 4 สิงหาคม 2558 และรายงานประเมินมลูคา่เชา่ยตุิธรรม เลขที่ 2015/486 ลงวนัที่ 6 กรกฎาคม 2558) 
 นอกจากนี ้ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน ผู้ รับใบอนญุาตผลิตไฟฟา้โดยใช้พลงังานหมนุเวยีนประเภทลมและ
แสงอาทิตย์ ให้น าสง่เงินเข้ากองทนุพฒันาไฟฟา้ในอตัรา 0.01 บาทตอ่หน่วยของปริมาณพลงังานไฟฟา้ที่ผลิตเพื่อจ าหน่ายและใช้เอง ดงันัน้ ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึได้ประมาณการเงินสบทบกองทนุพฒันาไฟฟา้ในอตัรา 0.01 บาทตอ่หน่วยของปริมาณไฟฟา้ ตามประกาศดงักลา่ว 
 ภายใต้สญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั กฟภ. ปริมาณพลงังานไฟฟา้ที่ขายเข้าระบบจะถกูหกัออกร้อยละ 2.00 ของปริมาณพลงังานไฟฟา้ที่
ขายให้ กฟภ. เพ่ือเป็นคา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟา้จากผู้ผลิตไฟฟา้ขนาดเล็กมาก ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึก าหนดให้คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟา้ เทา่กบัร้อยละ 2.00 ของรายได้ขายไฟฟา้ (ไมร่วมรายได้จากคา่ 
Adder) 
 

 ต้นทนุทางการเงิน 
ต้นทนุทางการเงินประกอบด้วยดอกเบีย้จา่ยเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน และคา่ใช้จา่ยในการกู้ยืมรอตดัจา่ย โดยอตัรา

ดอกเบีย้เงินกู้ยืมเฉลี่ยอยูท่ี่ประมาณ 4.50 ตอ่ปี ทัง้นี ้ ในการท ารายการครัง้นี ้ เงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินส าหรับโครงการระยะที่ 1 จะ
เปลี่ยนเป็นเงินกู้ยืมจาก BCP อยา่งไรก็ตาม ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สมมติฐานวา่ เงินกู้ยืม
จาก BCP จะเป็นเง่ือนไขเดียวกนักบัเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินเดมิ 
 

 ภาษีเงินได้นิติบคุคล 
 โครงการระยะที่ 1 ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลส าหรับก าไรสทุธิที่ได้จากการประกอบกิจการที่ได้รับการสง่เสริมมีก าหนดเวลา 8 
ปี นบัตัง้แตว่นัที่มีรายได้จากการประกอบกิจการนัน้ และได้รับลดหยอ่นภาษีเงินได้นิติบคุคลส าหรับก าไรสทุธิที่ได้จากการลงทนุในอตัราร้อยละ 
50 ของอตัราปกติ มีก าหนดเวลา 5 ปี นบัจากวนัที่พ้นก าหนด 8 ปีนบัตัง้แตว่นัที่มีรายได้จากการประกอบกิจการนัน้ 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่49/78 
 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคล เทา่กบัร้อยละ 20 ภายหลงัจากการได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บคุคลและการได้รับลดหยอ่นภาษีเงินได้นิติบคุคล ตามที่กลา่วถึงก่อนหน้านี ้
 
 คา่ใช้จา่ยลงทนุ (Capital Expenditure) 

ในการท ารายการในครัง้นี ้สินทรัพย์หลกัที่จะโอนมาคือ เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ที่ใช้ในการด าเนินโครงการระยะที่ 1 โดยมีมลูคา่ตาม
บญัชี 3,286.92 ล้านบาท ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 

การลงทนุในโครงการโรงไฟฟา้แสงอาทิตย์ เป็นการลงทนุในรูปแบบทีต้่องใช้เงินลงทนุเร่ิมต้นในสว่นของเคร่ืองจกัรและที่ดินจ านวน
มาก (Capital Intensive) ขณะที่คา่ใช้จา่ยในการลงทนุเพ่ิมเติมภายหลงัการติดตัง้จะไมส่งูมากนกั โดยคา่ใช้จา่ยสว่นใหญ่จะเป็นคา่ใช้จา่ย
เก่ียวกบัการท าความสะอาด ดแูลรักษา รวมถึงการดแูลเปลี่ยนแทน Inverter ซึง่ได้รวมอยูใ่นคา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษาแล้ว ดงันัน้ ในการ
จดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ คา่ใช้จา่ยในการลงทนุประมาณร้อยละ 1 ของต้นทนุเคร่ืองจกัร
และอปุกรณ์ หรือประมาณ 77 ล้านบาท ในปี 2559 และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 2560 – 2578 ตามหลกัความระมดัระวงั 
 
 อตัราการหมนุเวียนสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียน 
 ก าหนดให้ใกล้เคียงกนักบั BSE และพจิารณาตามความเหมาะสม ดงันี ้

ลกูหนีก้ารค้า เฉลี่ยประมาณ 60 วนั 
เจ้าหนีอ่ื้น เฉลี่ยประมาณ 60 วนั 

 
สรุปประมาณการทางการเงิน ปี 2558 - 2580 เป็นดงัตอ่ไปนี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 1 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายได้คา่ไฟฟ้า  806.61  807.39  808.26  809.24  810.31  811.49  767.85  513.821/  

ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสื่อมราคา 
(EBITDA) 

749.15  746.44  744.46  742.45  741.29  740.06  693.61  437.04  

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 591.12  584.64  578.98  573.37  568.51  563.46  513.07  252.46  
ก าไรสทุธิ 449.30  456.33  464.17  472.09  476.71  461.31  407.39  185.17  
 

โครงการระยะท่ี 1 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
รายได้คา่ไฟฟ้า  296.461/ 302.65  308.94  315.34  321.84  328.44  335.16  341.98  
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสื่อมราคา 
(EBITDA) 

217.14  220.64  223.91  226.93  230.40  233.78  237.22  240.42  

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 28.39  27.59  26.44  28.67  23.67  30.14  32.22  34.00  

ก าไรสทุธิ (4.11) 7.52  17.12  22.94  18.94  24.11  25.77  27.20  
 

โครงการระยะท่ี 1 2574F 2575F 2476F 2577F 2578F 2579F 2580F 
รายได้คา่ไฟฟ้า  348.91  355.95  363.10  370.35  377.71  352.87  169.16  
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสื่อมราคา 
(EBITDA) 

243.15  246.48  249.72  252.83  255.79  226.772/  99.20  

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 35.29  37.12  38.82  40.34  41.66  133.822/  80.50  
ก าไรสทุธิ 28.23  29.70  31.06  32.27  33.33  107.06  64.40  
หมายเหต:ุ 
1/ โครงการบางปะอิน 8 MW และโครงการบางปะอิน 30 MW จะสิน้สดุระยะเวลาได้รับสทิธิท่ีจะได้รับสว่นเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ 

ในวนัท่ี 4 สงิหาคม 2564 และ 15 กรกฎาคม 2565 ตามล าดบั 
2/ ก าไรสทุธิและก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเพิ่มขึน้ ขณะท่ี EBITDA ลดลง เน่ืองจากคา่เสื่อมราคาสนิทรัพย์ลดลง 
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 อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
โครงการระยะที่ 1 ไมมี่ Terminal Value เน่ืองจากเป็นโครงการบนที่ดินเชา่ 

 
 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 
 อตัราสว่นลดที่ใช้ในการค านวณมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการค านวณต้นทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 
(Weighted Average Cost of Capital: WACC) จากคา่เฉลี่ยถว่งน า้หนกัของต้นทนุของหนี ้(Kd) และต้นทนุของทนุ (Ke) ดงันี ้
 WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 
โดยที่ Ke = ต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนทีผู่้ ถือหุ้นต้องการ (Re) 

Kd  = ต้นทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกู้ ของ BCPG 
T = อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคล 
E = สว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 
D = หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ 
 
ต้นทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ค านวณได้จาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) ดงันี ้

 Ke (หรือ Re ) =  Rf  + β  (Rm - Rf) 
โดยที่ 
Risk Free Rate (Rf) = อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 25 ปี มีคา่เทา่กบัร้อยละ 3.65 ตอ่ปี (ข้อมลู ณ วนัที่ 

14 สิงหาคม 2558) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลที่มีอายเุทา่กบัระยะเวลาประมาณการของ
แตล่ะโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ 

Beta (β) = 0.35 – 0.84 เทา่ โดยอ้างอิงจากคา่เฉลี่ย Unlevered Beta ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
หมวดพลงังานและสาธารณปูโภค กลุม่ทรัพยากร ที่ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟา้ จ านวน 7 บริษัท (คา่เฉลี่ย
ย้อนหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 14 สิงหาคม 2558) และปรับปรุงด้วยประมาณการอตัราสว่นหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่
สว่นของผู้ ถือหุ้นของ BCPG ในอนาคต 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายเดือนถวัเฉลี่ยจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เฉลีย่ย้อนหลงั 29 ปี ตัง้แตเ่ดือน
มกราคม 2528 – กรกฎาคม 2558 ซึง่เทา่กบัร้อยละ 15.52 ตอ่ปี เน่ืองจากเป็นชว่งระยะเวลาทีส่ะท้อนอตัรา
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยได้ดีทีส่ดุ โดยที่ CapAd มิได้น าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในปี 2518 - 
2527 มาพิจารณา เพราะเป็นชว่งตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ิมก่อตัง้ และมีปริมาณการซือ้ขาย รวมถึงจ านวนบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ น้อย ซึง่อาจไมส่ะท้อนผลตอบแทนทีแ่ท้จริง 

Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ของ BCPG ที่ประมาณร้อยละ 5.00 ต่อปี สงูกว่าอตัราดอกเบีย้เงินกู้ยืมใน
ปัจจบุนัของ BSE เล็กน้อย 

D/E Ratio = อตัราสว่นหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นที่ 0 – 1.40 เท่า ซึ่งเท่ากับประมาณการอตัราส่วนหนีส้ินที่มี
ดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของ BCPG ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

T = ประมาณอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล ที่ร้อยละ 0 – 20 ตอ่ปี 
 

ทัง้นี ้อัตราส่วนลดหรือ WACC ที่ค านวณได้จะอยู่ระหว่างร้อยละ 7.80 – 8.60 ต่อปี ซึง่แตกตา่งกนัในแตล่ะปี เน่ืองจาก D/E 
Ratio ที่เปลี่ยนแปลงไปในแตล่ะปี 

 
 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F – 2582F 
D/E1/ 1.40 0.91 0.64 0.46 0.34 0.24 0.17 0.11 0.07 0.04 0.00 
WACC 8.60% 8.44% 8.30% 8.20% 8.10% 8.03% 8.00% 7.87% 7.83% 7.82% 7.80% 

หมายเหต:ุ 1/ ประมาณการอตัราสว่นหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของ BCPG ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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โดยอาศยัข้อมลูและสมมติฐานที่ก าหนดข้างต้น จะสามารถค านวนกระแสเงินสดของโครงการระยะที่ 1 ได้ดงันี ้ 
(หน่วย: ล้านบาท) 

โครงการระยะท่ี 1 2H2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
กระแสเงินสดของกิจการ  
(Free Cash Flow to the Firm) 

379.84  708.95  708.54  707.39  700.93  674.63  617.23  418.80  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  369.54  636.35  588.25  543.96  500.15  446.85  379.11  240.29  

 
โครงการระยะท่ี 1 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

กระแสเงินสดของกิจการ  
(Free Cash Flow to the Firm) 

212.72  176.89  176.62  175.18  179.54  178.32  180.64  182.00  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  113.48  87.61  81.28  74.78  71.10  65.51  61.56  57.53  

 
โครงการระยะท่ี 1 2574F 2575F 2476F 2577F 2578F 2579F 2580F 

กระแสเงินสดของกิจการ  
(Free Cash Flow to the Firm) 

182.95  184.34  185.62  186.76  187.74  184.76  92.64  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  53.65  50.14  46.84  43.72  40.77  37.22  17.31  
 

โครงการระยะที่ 1 (ล้านบาท) 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) - 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรวม ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2558 4,606.991/ 
หมายเหต:ุ 
1/ มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด เฉพาะจากผลการด าเนินงานของโครงการระยะท่ี 1 ซึง่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยงัไม่ได้ปรับปรุงมลูคา่ปัจจบุนัของกระแส

เงินสดของโครงการระยะท่ี 1 ด้วยภาระหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ ซึง่ได้แก่ เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน ซึง่มีมลูคา่ทางบญัชี ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 
เทา่กบั 3,151.62 ล้านบาท ซึง่ในการท ารายการในครัง้นี ้ เงินกู้ ยืมดงักลา่วจะถกูโอนเป็นเงินกู้ ยืมจาก BCP แทน ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะท า
การปรับปรุงภาระเงินกู้ ยืมดงักลา่วในการประเมินมลูคา่ยตุธิรรมของ BCPG รวม (โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 5.4 ของรายงานฉบบันี)้ 

 
จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่โครงการระยะที่ 1 เทา่กบั 4,606.99 ล้านบาท 

 
 นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุ้น โดยปรับคา่ของอตัราสว่นลด 
(Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้ และลดลงร้อยละ 10 ตอ่ปี จากอตัราสว่นลดข้างต้น 
 

โครงการระยะที่ 1 หน่วย Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 
  7.02% - 7.74% 7.80% - 8.60% 8.58% - 9.46% 
มลูคา่โครงการระยะที่ 1 ล้านบาท 4,800.88  4,606.99  4,427.60  

 

 ผลจากการวิเคราะห์ความไว โดยการเปลี่ยนแปลงอตัราสว่นลดจะได้มูลค่าโครงการระยะที่ 1 เท่ากับ 4,427.60 - 4,800.88 
ล้านบาท 

ทัง้นี ้ การประเมินมลูคา่สินทรัพย์จดัท าโดยอ้างอิงจากสมมติฐานที่ได้รับจากบริษัทฯ และทีป่รึกษาทางการเงินของ BCPG  ภายใต้
สภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนั ดงันัน้ การเปลี่ยนแปลงใดๆ เก่ียวกบัแผนธุรกิจและนโยบายตา่งๆ ของบริษัทฯ และ BCPG รวมถึง
นโยบายของภาครัฐ หรือสภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป หรือเกิดเหตกุารณ์ที่ไมป่กติ อาจท าให้เกิดความแตกตา่งอยา่งมีนยัส าคญัจากการ
ด าเนินธุรกิจในปัจจบุนัของโครงการระยะที่ 1 หรือเปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรที่ก าหนดไว้ อาจท าให้ประมาณการที่ก าหนดขึน้
ภายใต้สมมติฐานที่กลา่วมาข้างต้นเปลี่ยนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญั และอาจสง่ผลกระทบให้มลูคา่ของโครงการระยะที่ 1 ที่ประเมินได้
เปลี่ยนแปลงไปเชน่กนั 
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5.2 โครงการผลิตไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ระยะที่ 2 
โครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทติย์ระยะที่ 2 ด าเนินการโดยบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี จ ากดั (“BSE”) 
การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้ เป็นวธีิที่ค านึงถึงผลการด าเนินงานของ BSE ในอนาคต โดยการค านวณหามลูคา่ปัจจบุนัของ

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิด้วยอตัราสว่นลดที่เหมาะสม ซึง่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณหาอตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถว่ง
น า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราสว่นลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณ
การทางการเงินของ BSE ในระยะเวลา 24 ปีข้างหน้า (ปี 2558 - 2581) เพ่ือให้สอดคล้องกบัอายกุารใช้งานของเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ผลิต
ไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ และระยะเวลารับประกนัปริมาณกระแสไฟฟา้ที่ผลิตได้คงเหลือ (ตามสญัญา EPC ซพัพลายเออร์รับประกนัปริมาณ
กระแสไฟฟา้ที่ผลิตได้ขัน้ต ่า เป็นระยะเวลา 25 ปี) และให้สมมติฐานวา่ BSE จะหยดุด าเนินกิจการภายหลงัจากปี 2581 (ยกเลิกโครงการบาง
ประหนั และโครงการบ าเหน็จณรงค์ เม่ือครบ 25 ปี ภายหลงัจากวนัที่จ าหนา่ยไฟฟา้เชิงพาณิชย์ (COD))  นอกจากนี ้ก าหนดให้ BSE สามารถ
ตอ่อายสุญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั PEA ได้ตลอดระยะเวลาประมาณการ และไมมี่การเปลี่ยนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัเกิดขึน้ รวมถึงไมมี่ภยั
ธรรมชาติที่จะสง่ผลกระทบตอ่โครงการอยา่งเป็นนยัส าคญั เชน่ น า้ทว่มใหญ่ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั 

CapAd ได้จดัท าประมาณการทางการเงินของ BSE โดยอ้างอิงข้อมลูและสมมติฐานที่ได้รับจากบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงิน
ของ BCPG และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ที่เก่ียวข้อง เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการพิจารณาหามลูค่ายตุิธรรมของหุ้นของ BSE ใน
ครัง้นีเ้ทา่นัน้  ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอ่การด าเนินงานของ BSE รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ BSE 
มีการเปลี่ยนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญัจากสมมติฐานที่ก าหนด มลูคา่หุ้นที่ประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลี่ยนแปลงไปด้วยเชน่กนั 

BSE ด าเนินโครงการผลติไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ และจ าหน่ายไฟฟา้ให้กบัการไฟฟา้สว่นภมิูภาค (กฟภ.) ในรูปแบบ VSPP 
จ านวน 4 โครงการ ประกอบด้วย โครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ อ าเภอบางปะหนั จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา จ านวนรวม 16 เมกะ
วตัต์ (VSPP 8 เมกะวตัต์ จ านวน 2 โครงการ) (รวมเรียกวา่ “โครงการบางปะหนั”) และโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ อ าเภอบ าเหน็จ
ณรงค์ จงัหวดัชยัภมิู จ านวนรวม 16 เมกะวตัต์ (VSPP 8 เมกะวตัต์ จ านวน 2 โครงการ) (รวมเรียกวา่ “โครงการบ าเหน็จณรงค์”) 

สรุปสญัญาซือ้ขายไฟฟา้ทัง้ 4 สญัญา กบัการไฟฟา้สว่นภมิูภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”) ได้ดงันี ้
โครงการ สัญญาเลขท่ี ท่ีตัง้โครงการ ปริมาณพลัง

ไฟฟ้าสูงสุด 
(เมกะวัตต์) 

ระยะเวลาของสัญญา วันท่ีจ าหน่ายไฟฟ้า
เชิงพาณิชย์ 

(“COD”) 
โครงการบางปะหนั VSPP-PEA-051/2553 

VSPP-PEA-051/2553 
ต.บ้านม้า อ.บางปะหนั 
จ. พระนครศรีอยธุยา 

8 MW 
8 MW 

5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 
5 ปี โดยอตัโนมตัิ 

5 เมษายน 2556 
 

โครงการบ าเหน็จ
ณรงค ์

VSPP-PEA-059/2553 
VSPP-PEA-060/2553 

ต.บ้านเพชร อ.บ าเหน็จ
ณรงค์ จ.ชยัภมู ิ

8 MW 
8 MW 

5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 
5 ปี โดยอตัโนมตัิ 

6 มีนาคม 2556 

รวม   32 MW   

 
สมมติฐานที่ส าคญัของประมาณการทางการเงินของ BSE สรุปได้ดงันี ้

 รายได้จากการขายไฟฟ้า 
รายได้จากการขายไฟฟา้ ประกอบด้วย รายได้ขายไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์ และรายได้ขายสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟา้จาก

พลงังานแสงอาทิตย์ (Adder) ทัง้นี ้BSE ได้รับสิทธิที่จะได้รับสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์เป็นระยะเวลา 10 ปีนบัจากวนั
จ าหน่ายไฟฟา้เชิงพาณิชย์ (COD) ในอตัรา 8 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง  ทัง้นี ้สามารถสรุปสมมติฐานที่ส าคญัได้ดงันี ้

โครงการระยะท่ี 2 หน่วย 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
จ านวนวนัตอ่ปี           
- โครงการบางปะหนั วนั 365 181 365 366 365 365 365 366 365 
- โครงการบ าเหน็จณรงค์ วนั 365 181 365 366 365 365 365 366 365 
ปริมาณไฟฟา้ท่ี PEA รับซือ้           
- โครงการบางปะหนั GWh 39.46 19.79 39.06 38.66 38.25 37.96 37.68 37.39 37.10 
- โครงการบ าเหน็จณรงค์ GWh 39.51 19.71 39.11 38.71 38.30 38.02 37.73 37.44 37.15 

รวมปริมาณไฟฟ้า GWh 78.97 39.51 78.17 77.36 76.56 75.98 75.40 74.83 74.25 
ปริมาณไฟฟา้ท่ีรับประกนั3/ GWh 75.66  37.49 74.99  74.31  73.64  73.06  72.51  71.96  71.41  



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่53/78 
 

โครงการระยะท่ี 2 หน่วย 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
ราคาคา่ขายไฟฟ้าและคา่ 
Ft โดยเฉล่ีย1/ 

บาท/
หน่วย 

3.68 3.27 3.59 3.70 3.81 3.92 4.04 4.16 4.29 

คา่ Adder บาท/หน่วย 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 
รายได้ขายไฟฟ้า ล้านบาท 290.24 136.89 280.61 286.05 291.56 298.05 304.67 311.41 318.29 
รายได้สว่นเพิ่มราคารับซือ้ ล้านบาท 628.64 314.52 622.22 615.80 609.39 604.81 600.22 595.64 591.06 
รวมรายได้จากการขาย ล้านบาท 918.88 451.41 902.83 901.85 900.95 902.86 904.89 907.05 909.35 
 

โครงการระยะท่ี 2 หน่วย 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
จ านวนวนัตอ่ปี           
- โครงการบางปะหนั วนั 365 365 366 365 365 365 366 365 365 
- โครงการบ าเหน็จณรงค์ วนั 365 365 366 365 365 365 366 365 365 

ปริมาณไฟฟา้ท่ี PEA รับซือ้           
- โครงการบางปะหนั GWh 36.81 36.53 36.24 35.90 35.57 35.23 34.90 34.56 34.23 
- โครงการบ าเหน็จณรงค์ GWh 36.86 36.58 36.29 35.95 35.62 35.28 34.94 34.61 34.27 
รวมปริมาณไฟฟ้า GWh 73.68 73.10 72.53 71.86 71.18 70.51 69.84 69.17 68.50 
ปริมาณไฟฟา้ท่ีรับประกนั3/ GWh 70.86  70.31  69.76  69.14  68.50  67.86  67.22  66.57  65.93  

ราคาคา่ขายไฟฟ้าและคา่ 
Ft โดยเฉล่ีย1/ 

บาท/
หน่วย 

4.42 4.55 4.68 4.82 4.97 5.12 5.27 5.43 5.59 

คา่ Adder บาท/หน่วย 8.00 8.002/ - - - - - - - 
รายได้ขายไฟฟ้า ล้านบาท 325.29 332.43 339.71 346.66 353.72 360.90 368.19 375.59 383.10 
รายได้สว่นเพิ่มราคารับซือ้ ล้านบาท 586.48 125.93 - - - - - - - 
รวมรายได้จากการขาย ล้านบาท 911.77 458.36 339.71 346.66 353.72 360.90 368.19 375.59 383.10 
 

โครงการระยะท่ี 2 หน่วย 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
จ านวนวนัตอ่ปี          
- โครงการบางปะหนั วนั 365 366 365 365 365 366 365 95 
- โครงการบ าเหน็จณรงค์ วนั 365 366 365 365 365 366 365 65 
ปริมาณไฟฟา้ท่ี PEA รับซือ้          
- โครงการบางปะหนั GWh 33.94 33.65 33.36 33.08 32.79 32.50 32.21 8.38 
- โครงการบ าเหน็จณรงค์ GWh 33.98 33.70 33.41 33.12 32.83 32.54 32.26 5.74 
รวมปริมาณไฟฟ้า GWh 67.92 67.35 66.77 66.20 65.62 65.04 64.47 14.13 
ปริมาณไฟฟา้ท่ีรับประกนั3/ GWh 65.36  64.81  64.26  63.71  63.16  62.61  62.06  13.60  
ราคาคา่ขายไฟฟ้าและคา่ 
Ft โดยเฉล่ีย1/ 

บาท/
หน่วย 

5.76 5.93 6.11 6.29 6.48 6.68 6.88 7.09 

คา่ Adder บาท/หน่วย - - - - - - - - 
รายได้ขายไฟฟ้า ล้านบาท 391.27 399.60 408.07 416.69 425.45 434.37 443.45 100.17 
รายได้สว่นเพิ่มราคารับซือ้ ล้านบาท - - - - - - - - 
รวมรายได้จากการขาย ล้านบาท 391.27 399.60 408.07 416.69 425.45 434.37 443.45 100.17 
หมายเหต:ุ 1 GWh = 1,000,000 kWh 
1/ ราคาคา่ขายไฟฟ้าประกอบด้วย ราคารับซือ้พลงังานไฟฟ้าจากผู้ผลติไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนขนาดเลก็มาก ส าหรับผู้ใช้ไฟฟ้าประเภทอตัราตาม

ช่วงเวลาของการใช้ (Time of Use: TOU Rate) บวกคา่ Ft ขายสง่เฉล่ีย 
สดัสว่น Off-Peak เทา่กบัร้อยละ 39.20 ของปริมาณไฟฟ้า ซึง่เทา่กบัคา่เฉล่ียของปี 2557 ของโครงการระยะท่ี 2 และ Degrading Factor เทา่กบั ร้อย
ละ 95 ในช่วง 5 ปีแรก, ร้อยละ 90 ในช่วงปีท่ี 5 – 12, ร้อยละ 85 ในช่วงปีท่ี 12 – 18, และร้อยละ 80 ในช่วงปีท่ี 18 – 25 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่54/78 
 

2/ โครงการบางปะหนัและโครงการบ าเหน็จณรงค์จะสิน้สดุระยะเวลาได้รับสทิธิ ท่ีจะได้รับสว่นเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ ในวนัท่ี 4 
เมษายน 2566 และ 5 มีนาคม 2566 ตามล าดบั 

3/ ตามสญัญา EPC ตลอดระยะเวลา 25 ปี Suppliers รับประกนัปริมาณไฟฟ้าท่ีผลติได้ (Warranty Power Output) ในแตล่ะปี ทัง้นี ้CapAd ได้ท าการ
ปรับปรุงปริมาณไฟฟ้าท่ีรับประกนั (Warranty Power Output) ตามระยะเวลาเร่ิมโครงการ 

 
กฟภ. ตกลงรับซือ้ไฟฟา้เข้าระบบของ กฟภ. โดยปริมาณพลงัไฟฟา้สงูสดุที่จะจา่ยเข้าระบบเทา่กบั 8 MW ตอ่สญัญา หรือคิดเป็น 32 

MW จาก 4 สญัญาซือ้ขายไฟฟา้ของ BSE เป็นระยะเวลา 5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปี โดยอตัโนมตัิ 
ปริมาณไฟฟา้ 
ปริมาณไฟฟา้ที่ กฟภ. รับซือ้ในปี 2557 รวมเทา่กบั 78.97 GWh โดยประกอบด้วยปริมาณไฟฟา้ในชว่ง Peak25 เทา่กบั 48.02 GWh 

และปริมาณไฟฟา้ในชว่ง Off-Peak26 เทา่กบั 30.96 GWh 
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สมมติฐานวา่ปริมาณไฟฟา้ที่จา่ยเข้าระบบ กฟภ. ในปี 

2558 เทา่กบัปริมาณไฟฟา้ที่จา่ยเข้าระบบ กฟภ. ในปี 2557 และปรับปรุงด้วย Degrading Factor ตามที่ระบไุว้ในสญัญาออกแบบ จดัหา และ
ก่อสร้าง (Enginering, Procurement and Construction Contract: EPC) ซึง่เทา่กบัร้อยละ 95 ในชว่ง 5 ปีแรก, ร้อยละ 90 ในชว่งปีที่ 5 – 12, 
ร้อยละ 85 ในชว่งปีที่ 12 – 18, และร้อยละ 80 ในชว่งปีที่ 18 - 25 

ปริมาณไฟฟา้ในปี 2559 เป็นต้นไป จะเทา่กบัปริมาณไฟฟา้ในปีก่อนหน้า ปรับปรุงด้วย Degrading Factor ตามอายกุารใช้งานของ
เคร่ืองจกัร 

ทัง้นี ้ ตามสญัญา EPC มีการรับประกนัปริมาณไฟฟา้ขัน้ต ่าที่จะผลติได้ในชว่งระยะเวลา 25 ปี โดยในปีใดทีป่ริมาณไฟฟา้ที่ผลิตได้
ต ่ากวา่ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนั Suppliers จะจา่ยเงินชดเชยสว่นตา่งให้กบั BSE ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนัรวมจากทัง้ 2 โครงการตลอด
ระยะเวลา 25 ปี เทา่กบั 1,722.75 GWh 

อยา่งไรก็ตาม ในปีที่ผ่านมา (ปี 2557) ปริมาณไฟฟา้ที่ขายให้กบั กฟภ. เทา่กบั 78.97 GWh สงูกวา่ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนั ซึง่
เทา่กบั 75.66 GWh  ทัง้นี ้ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนัจะลดลงในแตล่ะปีตามการเสื่อมสภาพของเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ตามสตูรการค านวณที่
ระบใุนสญัญา EPC 

ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ปริมาณกระแสไฟฟา้ที่จะขายให้ กฟภ. เทา่กบั
ปริมาณที่ค านวณได้โดยอ้างอิงจากข้อมลูในอดีตปี 2557 และปรับปรุงด้วยอตัราสว่น Degrading Factor ตามที่กลา่วถึงก่อนหน้านี ้ แตไ่มต่ ่า
กวา่ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนั (Guarantee Volume) ในแตล่ะปี 

ราคาคา่ขายไฟฟา้ 
ราคาคา่ขายไฟฟา้ประกอบด้วย ราคารับซือ้พลงังานไฟฟา้จากผู้ผลิตไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนขนาดเล็กมาก ส าหรับผู้ ใช้ไฟฟา้

ประเภทอตัราตามชว่งเวลาของการใช้ (Time of Use: TOU Rate) บวกคา่ Ft ขายสง่เฉลี่ย 
ราคารับซือ้พลงังานไฟฟา้จากผู้ผลิตไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนขนาดเล็กมาก ส าหรับผู้ ใช้ไฟฟา้ประเภทอตัราตามชว่งเวลาของการใช้ 

(Time of Use: TOU Rate) โดยชว่งเวลาการใช้งานจะแบง่ออกเป็น 2 ชว่งได้แก่ ชว่ง Peak27 และชว่ง Off-Peak28 ในปัจจบุนัราคารับซือ้
พลงังานไฟฟา้ในชว่ง Peak เทา่กบั 3.8548 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง และราคารับซือ้พลงังานไฟฟา้ในชว่ง Off-Peak เทา่กบั 2.0424 บาทตอ่
กิโลวตัต์-ชัว่โมง ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ก าหนดให้ราคารับซือ้พลงังานไฟฟา้เพิ่มขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 2559 ตาม
ประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 

คา่ไฟฟา้ตามสตูรการปรับอตัราคา่ไฟฟา้โดยอตัโนมตัิ (Ft) ขายสง่เฉลี่ยในเดือนพฤษภาคม 2558 เทา่กบั 0.3128 บาทตอ่หน่วย 
อยา่งไรก็ตาม ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้คา่ Ft เฉลี่ยในปี 2558 เทา่กบัคา่เฉลี่ยคา่ Ft 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่55/78 
 

ในชว่ง 5 ปีย้อนหลงั (มิถนุายน 2553 – พฤษภาคม 2558) ซึง่เทา่กบั 0.4455 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง29  จากนัน้ตัง้แตปี่ 2559 เป็นต้นไป 

ก าหนดให้คา่เฉลี่ยคา่ Ft เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปีตามประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 
 

 ต้นทนุขายไฟฟา้ 
 ต้นทนุขายไฟฟา้ ประกอบด้วย คา่เสือ่มราคาทรัพย์สิน คา่ใช้จา่ยในการด าเนินงานและจดัการ (Operating and Management 
Expenses) คา่เบีย้ประกนัภยัทรัพย์สิน เงินน าสง่กองทนุพฒันาไฟฟา้ คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟา้ คา่รักษาความปลอดภยั คา่
สาธารณปูโภค คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่ใช้จา่ยพนกังาน และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ดงันี  ้

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 2 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

คา่เสื่อมราคา 144.56  72.36  147.82  151.18  154.64  153.10  146.86  150.28  153.79  
คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงาน (O&M) 12.45  5.57  12.45  12.83  13.21  13.61  14.02  14.44  14.87  
คา่เบีย้ประกนัภยัทรัพย์สนิ 10.96  4.51  10.96  11.29  11.63  11.98  12.34  12.71  13.09  
เงินน าสง่กองทนุพฒันาไฟฟ้า 1.39  0.39  7.82  7.74  7.66  7.60  7.54  7.48  7.43  
คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟ้า 5.76  2.75  5.61  5.72  5.83  5.96  6.09  6.23  6.37  
คา่รักษาความปลอดภยั 4.21  2.11  4.21  4.34  4.47  4.60  4.74  4.88  5.03  
คา่ใช้จ่ายพนกังาน 2.29  1.20  2.40  2.52  2.65  2.78  2.92  3.06  3.22  
คา่สาธารณปูโภค 2.61  1.27  2.69  2.77  2.85  2.94  3.03  3.12  3.21  
คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา 0.19  0.23  0.47  0.48  0.50  2.10  2.53  2.55  2.56  
คา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ 3.32  0.93  2.59  2.67  2.75  2.83  2.91  3.00  3.09  
รวมต้นทนุขายไฟฟ้า 187.74  91.32  197.02  201.53  206.18  207.49  202.98  207.74  212.65  
อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 79.57% 79.77% 78.18% 77.65% 77.12% 77.02% 77.57% 77.10% 76.61% 
 

โครงการระยะท่ี 2 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
คา่เสื่อมราคา 157.41  161.14  164.98  165.67  166.38  167.12  168.03  169.17  170.34  
คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงาน (O&M) 15.32  15.78  16.25  16.74  17.24  17.76  18.29  18.84  19.40  
คา่เบีย้ประกนัภยัทรัพย์สนิ 13.48  13.89  14.30  14.73  15.18  15.63  16.10  16.58  17.08  
เงินน าสง่กองทนุพฒันาไฟฟ้า 7.37  7.31  7.25  7.19  7.12  7.05  6.98  6.92  6.85  
คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟ้า 6.51  6.65  6.79  6.93  7.07  7.22  7.36  7.51  7.66  
คา่รักษาความปลอดภยั 5.18  5.33  5.49  5.66  5.83  6.00  6.18  6.37  6.56  
คา่ใช้จ่ายพนกังาน 3.38  3.55  3.72  3.91  4.11  4.31  4.53  4.75  4.99  
คา่สาธารณปูโภค 3.31  3.41  3.51  3.61  3.72  3.83  3.95  4.07  4.19  
คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา 2.58  2.60  2.61  2.63  2.65  2.67  2.69  2.71  2.73  
คา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ 3.18  3.28  3.38  3.48  3.58  3.69  3.80  3.92  4.03  
รวมต้นทนุขายไฟฟ้า 217.71  222.92  228.30  230.55  232.88  235.28  237.92  240.84  243.84  
อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 76.12% 51.37% 32.80% 33.49% 34.16% 34.81% 35.38% 35.88% 36.35% 
 

โครงการระยะท่ี 2 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
คา่เสื่อมราคา 171.55  172.80  174.08  175.40  176.76  174.67  159.91  19.54  
คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงาน (O&M) 19.98  20.58  21.20  21.84  22.49  23.17  23.86  8.19  
คา่เบีย้ประกนัภยัทรัพย์สนิ 17.59  18.12  18.66  19.22  19.80  20.39  21.01  7.21  
เงินน าสง่กองทนุพฒันาไฟฟ้า 6.79  6.73  6.68  6.62  6.56  6.50  6.45  1.41  
คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟ้า 7.83  7.99  8.16  8.33  8.51  8.69  8.87  2.00  
คา่รักษาความปลอดภยั 6.76  6.96  7.17  7.38  7.61  7.83  8.07  2.77  
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่56/78 
 

โครงการระยะท่ี 2 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
คา่ใช้จ่ายพนกังาน 5.24  5.50  5.78  6.07  6.37  6.69  7.02  2.46  
คา่สาธารณปูโภค 4.32  4.44  4.58  4.72  4.86  5.00  5.15  1.77  
คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา 2.75  2.78  2.80  2.82  2.85  2.87  2.90  0.73  
คา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ 4.16  4.28  4.41  4.54  4.68  4.82  4.96  1.70  
รวมต้นทนุขายไฟฟ้า 246.97  250.19  253.51  256.94  260.48  260.63  248.20  47.79 

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 36.88% 37.39% 37.87% 38.34% 38.78% 40.00% 44.03% 52.29% 
 

 ต้นทนุขายไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์สว่นใหญ่เป็นคา่เสื่อมราคาทรัพย์สิน ขณะที่คา่ใช้จา่ยในการด าเนินการและการบ ารุงรักษา
คอ่นข้างต ่า และเป็นคา่ใช้จา่ยคงที่  นอกจากนี ้BSE จ้างบริษัทภายนอกด าเนินการดแูลและบ ารุงรักษาโรงไฟฟา้ โดยคิดคา่ใช้จา่ยตามจริงแต่
ไมเ่กินวงเงินที่ก าหนดในสญัญา ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้คา่ใช้จา่ยคงที่ส่วน
ใหญ่ใกล้เคียงกบัปี 2557 และชว่งคร่ึงปีแรกของปี 2558 และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 5 ตอ่ปีส าหรับคา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัพนกังาน และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่
ปีส าหรับคา่ใช้จา่ยคงที่อ่ืนๆ 
 นอกจากนี ้ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน ผู้ รับใบอนญุาตผลิตไฟฟา้โดยใช้พลงังานหมนุเวยีนประเภทลมและ
แสงอาทิตย์ ให้น าสง่เงินเข้ากองทนุพฒันาไฟฟา้ในอตัรา 0.01 บาทตอ่หน่วยของปริมาณพลงังานไฟฟา้ที่ผลิตเพือ่จ าหน่ายและใช้เอง ดงันัน้  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึได้ประมาณการเงินสบทบกองทนุพฒันาไฟฟา้ในอตัรา 0.01 บาทตอ่หน่วยของปริมาณไฟฟา้ ตามประกาศ
ดงักลา่ว 
 ภายใต้สญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั กฟภ. ปริมาณพลงังานไฟฟา้ที่ขายเข้าระบบจะถกูหกัออกร้อยละ 2.00 ของปริมาณพลงังานไฟฟา้ที่
ขายให้ กฟภ. เพ่ือเป็นคา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟา้จากผู้ผลิตไฟฟา้ขนาดเล็กมาก ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึก าหนดให้คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟา้ เทา่กบัร้อยละ 2.00 ของรายได้ขายไฟฟา้ (ไมร่วมรายได้จากคา่ 
Adder) 
 

 รายได้จากการให้บริการ 
รายได้จากการให้บริการ เป็นรายได้จากการบริหารงานโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ ระยะที่ 1 ที่ BCP จ้าง BSE ในการ

ด าเนินการ โดยรายได้จากการให้บริการในปี 2556 – 2557 และในชว่งคร่ึงปีแรกของปี 2558 เทา่กบั 4.99 ล้านบาท 5.22 ล้านบาท และ 2.53 
ล้านบาท ตามล าดบั ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้จากการให้บริการในปี 
2558 เทา่กบัชว่งคร่ึงปีแรกปี 2558 และคิดเป็นรายปี (Annualized) และก าหนดให้รายได้จากการให้บริการเพิ่มขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 
2559 - 2580 
 

 ต้นทนุการให้บริการ 
ต้นทนุการให้บริการ ประกอบด้วย คา่ใช้จา่ยพนกังาน คา่เสื่อมราคาทรัพย์สิน และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ โดยต้นทนุการให้บริการในปี 2556 

– 2557 และในชว่งคร่ึงปีแรกของปี 2558 เทา่กบั 3.07 ล้านบาท 2.89 ล้านบาท และ 1.28 ล้านบาท ตามล าดบั ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณ
การทางการเงินครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้คา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัพนกังานเพ่ิมขึน้จากปี 2557 เทา่กบัร้อยละ 5.00 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 
2558 เป็นต้นไป และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ในปี 2558 เทา่กบัคา่เฉลี่ยคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ในปี 2556 – 2557 และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 2559 – 
2580 

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 2 2556A 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 

รายได้จากการให้บริการ 4.92  5.22  2.53  5.05  5.21  5.36  5.52  5.69  5.86  
ต้นทนุการให้บริการ (3.07) (2.89) (1.28) (3.25) (3.39) (3.53) (3.67) (3.82) (3.98) 
อตัราก าไรขัน้ต้น 37.53% 44.54% 49.24% 35.70% 34.96% 34.21% 33.50% 32.84% 32.04% 
 

โครงการระยะท่ี 2 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
รายได้จากการให้บริการ 6.04  6.22  6.40  6.60  6.79  7.00  7.21  7.42  7.65  
ต้นทนุการให้บริการ (4.15) (4.33) (4.51) (4.70) (4.90) (5.11) (5.33) (5.56) (5.79) 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่57/78 
 

โครงการระยะท่ี 2 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
อตัราก าไรขัน้ต้น 31.22% 30.39% 29.54% 28.68% 27.83% 26.96% 26.07% 25.16% 24.24% 
 

โครงการระยะท่ี 2 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
รายได้จากการให้บริการ 7.88  8.11  8.35  8.61  8.86  9.13  9.40  5.23 -1/ 

ต้นทนุการให้บริการ (6.04) (6.30) (6.57) (6.86) (7.15) (7.46) (7.79) (4.43) -1/ 
อตัราก าไรขัน้ต้น 23.29% 22.32% 21.33% 20.32% 19.29% 18.23% 17.18% 15.22% -1/ 
หมายเหต:ุ 1/ โครงการผลติไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทติย์ ระยะท่ี 1 ครบระยะเวลา 25 ปี ในปี 2580 จงึให้สมมตฐิานไม่มีรายได้จากการให้บริการภายหลงัปี 
2580 

 รายได้อ่ืน 
รายได้อ่ืนสว่นใหญ่ ได้แก่ รายได้ดอกเบีย้รับ โดยในการจดัท าประมาณการทางการเงินครัง้นีก้ าหนดรายได้อ่ืนเทา่กบัร้อยละ 0.90 

ของรายได้จากการขายไฟฟา้ ซึง่เทา่กบัคา่เฉลี่ยรายได้ดอกเบีย้รับเฉลี่ยในชว่งปี 2556 – 2557 และชว่งคร่ึงปีแรกของปี 2558 
(หน่วย: ล้านบาท) 

โครงการระยะท่ี 2 2556A 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
รายได้อ่ืน 5.99 7.73 4.26 8.33 8.12 8.11 8.13 8.14 8.16 

% ของรายได้จากการขายไฟฟา้ 0.88% 0.84% 0.94% 0.92% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 
โครงการระยะท่ี 2 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รายได้อ่ืน 8.18 8.21 4.13 3.06 3.12 3.18 3.25 3.31 3.38 
% ของรายได้จากการขายไฟฟา้ 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 

โครงการระยะท่ี 2 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
รายได้อ่ืน 3.45 3.52 3.60 3.67 3.75 3.83 3.91 3.99 0.90 
% ของรายได้จากการขายไฟฟา้ 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 
 

 คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 
คา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร ประกอบด้วย คา่ใช้จา่ยพนกังาน คา่จ้างบริหารงาน คา่เสื่อมราคาทรัพย์สิน และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร ในปี 2556 – 2557 และในชว่งคร่ึงปีแรกของปี 2558 เทา่กบั 10.49 ล้านบาท 13.73 ล้านบาท และ 11.03 ล้านบาท 
ตามล าดบั ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้คา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัพนกังานในปี 2558 
เทา่กบัชว่งคร่ึงแรกของปี 2558 และปรับเป็นเต็มปี (Annualized) และก าหนดให้เพ่ิมขึน้ร้อยละ 5.00 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 2559 เป็นต้นไป และ
คา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ในปี 2558 เทา่กบัคา่เฉลี่ยคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ในปี 2556 – 2557 และคร่ึงปีแรกของปี 2558 และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 
2559 เป็นต้นไป 

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 2 2556A 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 

คา่ใช้จ่ายพนกังาน 2.82 4.41 3.25 6.50 6.83 7.17 7.52 7.90 8.30 
คา่จ้างบริหารงาน 3.96 4.80 2.04 4.80 4.94 5.09 5.25 5.40 5.56 
คา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ 3.71 4.52 5.73 9.59 7.66 7.79  7.65  7.80  8.04  
คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 10.49 13.73 11.03 20.89 19.43 20.05  20.42  21.10  21.90  

% คา่ใช้จ่ายในการบริหารตอ่
รายได้จากการขายไฟฟ้า 

1.53% 1.49% 2.44% 2.31% 2.15% 2.23% 2.26% 2.33% 2.41% 

โครงการระยะท่ี 2 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
คา่ใช้จ่ายพนกังาน 8.71  9.15  9.60  10.08  10.59  11.12  11.67  12.26  12.87  
คา่จ้างบริหารงาน 5.73  5.90  6.08  6.26  6.45  6.64  6.84  7.05  7.26  
คา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ 8.27  8.51  8.76  9.01  9.24  9.48  9.73  9.98  10.24  
คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 22.72  23.56  24.44  25.36  26.28  27.24  28.24  29.29  30.37  
% คา่ใช้จ่ายในการบริหารตอ่
รายได้จากการขายไฟฟ้า 

2.50% 2.58% 5.33% 7.47% 7.58% 7.70% 7.83% 7.95% 8.09% 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่58/78 
 

โครงการระยะท่ี 2 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
คา่ใช้จ่ายพนกังาน 13.51  14.19  14.90  15.64  16.43  17.25  18.11  19.01  6.66  
คา่จ้างบริหารงาน 7.48  7.70  7.93  8.17  8.42  8.67  8.93  9.20  3.16  
คา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ 10.51  10.79  11.08  11.38  11.68  12.00  12.29  12.43  3.93  
คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 31.51  32.69  33.91  35.19  36.53  37.91  39.33  40.65  13.74  

% คา่ใช้จ่ายในการบริหารตอ่
รายได้จากการขายไฟฟ้า 

8.22% 8.35% 8.49% 8.62% 8.77% 8.91% 9.05% 9.17% 13.72% 

 

 ต้นทนุทางการเงิน 
ต้นทนุทางการเงินประกอบด้วยดอกเบีย้จา่ยเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน และคา่ใช้จา่ยในการกู้ยืมรอตดัจา่ย โดยอตัรา

ดอกเบีย้เงินกู้ยืมเฉลี่ยอยูท่ี่ประมาณ 4.50 ตอ่ปี 
 

 ภาษีเงินได้นิติบคุคล 
 BSE ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิตบิคุคล ส าหรับก าไรสทุธิที่ได้จากการประกอบกิจการที่ได้รับการสง่เสริมมีก าหนดเวลา 8 ปี นบัตัง้แต่
วนัที่มีรายได้จากการประกอบกิจการนัน้ และได้รับลดหยอ่นภาษีเงินได้นิตบิคุคลส าหรับก าไรสทุธิที่ได้จากการลงทนุในอตัราร้อยละ 50 ของ
อตัราปกติ มีก าหนดเวลา 5 ปี นบัจากวนัที่พ้นก าหนด 8 ปี นบัตัง้แตว่นัที่มีรายได้จากการประกอบกิจการนัน้ 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบัร้อยละ 20 ภายหลงัจากการได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคล
และการได้รับลดหยอ่นภาษีเงินได้นิตบิคุคล ตามที่กลา่วถึงก่อนหน้านี ้
 

 คา่ใช้จา่ยลงทนุ (Capital Expenditure) 
การลงทนุในโครงการโรงไฟฟา้แสงอาทิตย์ เป็นการลงทนุในรูปแบบทีต้่องใช้เงินลงทนุเร่ิมต้นในสว่นของเคร่ืองจกัรและที่ดินจ านวน

มาก (Capital Intensive) ขณะที่คา่ใช้จา่ยในการลงทนุเพ่ิมเติมภายหลงัการติดตัง้ จะไมส่งูมากนกั โดยคา่ใช้จา่ยสว่นใหญ่จะเป็นคา่ใช้จา่ย
เก่ียวกบัการท าความสะอาด ดแูลรักษา รวมถึงการดแูลเปลี่ยนแทน Inverter ซึง่ได้รวมอยูใ่นคา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษาแล้ว ดงันัน้ ในการ
จดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ค่าใช้จา่ยในการลงทนุประมาณร้อยละ 1 ของต้นทนุสินทรัพย์
ถาวร (ยกเว้นที่ดิน) หรือประมาณ 33 ล้านบาท ในปี 2558 และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 2559 – 2578 ตามหลกัความระมดัระวงั 
 

 อตัราการหมนุเวียนสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียน 
 ก าหนดโดยใช้คา่เฉลี่ยของข้อมลูในอดีตปี 2557 และคร่ึงปีแรกของปี 2558 และพิจารณาตามความเหมาะสม ดงันี ้

ลกูหนีก้ารค้า เฉลี่ยประมาณ 60 วนั 
เจ้าหนีอ่ื้น เฉลี่ยประมาณ 60 วนั 

 
สรุปประมาณการทางการเงิน ปี 2558 - 2581 เป็นดงัตอ่ไปนี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 2 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายได้คา่ไฟฟ้า  902.83 901.85 900.95 902.86 904.89 907.05 909.35 911.77 

รายได้รวม 1,361.401/ 915.17 914.42 916.50 918.72 921.08 923.56 926.19 
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสื่อม
ราคา (EBITDA) 

1,289.96 843.96 841.22 839.61 839.23 839.33 839.48 839.69 

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 1,140.24 690.82 684.66 684.93 690.82 687.45 684.05 680.59 
ก าไรสทุธิ 1,066.68 623.87 624.59 631.99 645.22 649.43 603.25 592.68 

งบแสดงฐานะการเงิน         
สนิทรัพย์รวม 3,708.842/ 4,187.72  4,660.97  5,135.63  5,619.03  6,101.45  6,541.87  6,976.78  
หนีส้นิรวม 1,436.75 1,291.75  1,140.41  983.08  821.26  654.25  491.43  333.66  
สว่นของผู้ ถือหุ้น 2,272.092/ 2,895.97  3,520.55  4,152.55  4,797.77  5,447.20  6,050.45  6,643.12  
 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่59/78 
 

โครงการระยะท่ี 2 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
รายได้คา่ไฟฟ้า  458.36 339.71 346.66 353.72 360.90 368.19 375.59 383.10 
รายได้รวม 468.89 349.36 356.58 363.91 371.35 378.92 386.61 394.42 
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสื่อม
ราคา (EBITDA) 

379.87 257.75 262.28 266.84 271.41 276.00 280.61 285.21 

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 217.01 91.00 94.83 98.67 102.50 106.16 109.61 113.03 
ก าไรสทุธิ 181.38 70.92 75.59 75.70 78.97 82.91 86.65 90.15 
งบแสดงฐานะการเงิน         
สนิทรัพย์รวม 7,053.41  7,098.50  7,148.54  7,196.91  7,248.04  7,303.96  7,364.48  7,439.95  

หนีส้นิรวม 228.91 203.09 177.53 150.20  122.36  95.37  69.24  54.56  
สว่นของผู้ ถือหุ้น 6,824.50  6,895.41  6,971.01  7,046.71  7,125.68  7,208.59  7,295.24  7,385.39  
 

โครงการระยะท่ี 2 2574F 2575F 2476F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
รายได้คา่ไฟฟ้า  391.27 399.60 408.07 416.69 425.45 434.37 443.45 100.17 
รายได้รวม 402.91 411.55 420.35 429.30 438.41 447.69 452.66 101.07 
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสื่อม
ราคา (EBITDA) 

290.36 295.54 300.75 305.99 311.24 316.52 321.03 59.31 

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 116.95 120.87 124.78 128.68 132.55 139.94 159.39 39.54 
ก าไรสทุธิ 93.56 96.70 99.82 102.94 106.04 111.95 127.51 31.63 
งบแสดงฐานะการเงิน         
สนิทรัพย์รวม 7,534.26  7,631.73  7,732.36  7,836.13  7,943.04  8,055.30  8,180.43  8,173.96  

หนีส้นิรวม 55.31  56.09  56.89  57.72  58.58  58.89  56.52  18.42  
สว่นของผู้ ถือหุ้น 7,478.95  7,575.64  7,675.47  7,778.41  7,884.45  7,996.40  8,123.91  8,155.54  
หมายเหต:ุ 1/ ในช่วงคร่ึงแรกของปี 2558 BSE มีรายได้เงินปันผลจากเงินลงทนุในบริษัทย่อย (5 บริษัท ในโครงการระยะท่ี 3) จ านวน 366.92 ล้านบาท 

และในเดือนกรกฎาคม 2558 จ านวน 78.28 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระไม่ได้รวมรายได้เงินปันผลจากเงินลงทนุในบริษัทย่อยตัง้แตเ่ดือนสงิหาคมของปี 2558 – ปี 2581 

 2/ ตามแผนการปรับโครงสร้างกลุม่ธรุกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนในครัง้นี ้BSE จะขายเงินลงทนุในบริษัทย่อยทัง้ 5 บริษัท ให้กบั BCPG และ
ท าการลดทนุจดทะเบียนและช าระแล้ว ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ BSE 
ขายเงินลงทนุในบริษัทย่อยทัง้ 5 บริษัท ด้วยมลูคา่ตามบญัชี ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 ซึง่เทา่กบั 2,197.64 ล้านบาท และลดทนุจด
ทะเบียนและช าระแล้วด้วยจ านวนเดียวกนั 

 อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ BSE ขายที่ดินออกไปเม่ือสิน้สดุระยะเวลาโครงการ ด้วยราคาที่ดิน ณ ปี 2581 ที่ประมาณการ

โดยอ้างอิงจากราคาตามบญัชีของที่ดิน ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 2 ตอ่ปี 

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 
 โปรดดกูารค านวณอตัราสว่นลดในสว่นที่ 3 ข้อ 5.1 ของรายงานฉบบันี ้
 

โดยอาศยัข้อมลูและสมมติฐานที่ก าหนดข้างต้น จะสามารถค านวนกระแสเงินสดของ BSE ได้ดงันี ้ 
(หน่วย: ล้านบาท) 

โครงการระยะท่ี 2 2H2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
กระแสเงินสดของกิจการ  
(Free Cash Flow to the Firm) 

474.50  808.59  805.17  803.02  802.68  803.28  751.99  736.58  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  461.62  725.79  668.48  617.50  572.75  532.07  461.88  422.62  

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่60/78 
 

โครงการระยะท่ี 2 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
กระแสเงินสดของกิจการ  
(Free Cash Flow to the Firm) 

400.57  231.92  212.57  208.34  208.47  210.83  213.21  215.60  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  213.69  114.87  97.82  88.94  82.56  77.45  72.66  68.15  
 

โครงการระยะท่ี 2 2574F 2575F 2476F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
กระแสเงินสดของกิจการ  
(Free Cash Flow to the Firm) 

218.41  221.37  224.32  227.26  230.17  267.07  275.93  73.49  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  64.05  60.22  56.61  53.20  49.98  53.80  51.56  12.74  
 

โครงการระยะที่ 2 (ล้านบาท) 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ  
(PV of Terminal Value) 

51.16 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรวม 5,732.14 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 170.251/  
บวก: เงินลงทนุชัว่คราว ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 116.001/ 
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 (1,462.69)1/ 
หกั: การอนมุตัิจา่ยเงินปันผลเม่ือเดือนกรกฎาคม 2558 (210.74)2/ 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด – สุทธิ ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2558 4,344.97  
หมายเหต:ุ 
1/ รายการเงินสดและเทียบเทา่เงินสดเทา่กบั 170.25 ล้านบาท เงินลงทนุชัว่คราวเทา่กบั 116.00 ล้านบาท และภาระหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ ประกอบด้วย เงิน

กู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินจ านวน 1,462.24 ล้านบาท และหนีส้นิตามสญัญาเช่าทางการเงินจ านวน 0.44 ล้านบาท จากงบการเงินของ BSE 
ส าหรับงวดหกเดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 สอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต 

2/ ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี จ ากดั เม่ือวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2558 และวนัท่ี 31 กรกฎาคม 2558 ท่ีประชมุมีมตอินมุตัิ
เงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหว่างกาลให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 2.15 บาท และ 2.99 บาท ตามล าดบั เป็นจ านวนเงนิรวม 210.74 ล้านบาท 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการของ BSE เทา่กบั 4,344.97 ล้านบาท 

 นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุ้น โดยปรับคา่ของอตัราสว่นลด 
(Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้ และลดลงร้อยละ 10 ตอ่ปี จากอตัราสว่นลดข้างต้น 

โครงการระยะที่ 2 หน่วย Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 
  7.02% - 7.74% 7.80% - 8.60% 8.58% - 9.46% 
มลูคา่กิจการของ BSE ล้านบาท 4,606.30  4,344.97  4,104.72  

 

 ผลจากการวิเคราะห์ความไว โดยการเปลี่ยนแปลงอตัราสว่นลดจะได้มูลค่ากิจการของ BSE เท่ากับ 4,104.72 - 4,606.30 ล้าน
บาท 

ทัง้นี ้ การประเมินมลูคา่สินทรัพย์จดัท าโดยอ้างอิงจากสมมติฐานที่ได้รับจากบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงินของ BCPG ภายใต้
สภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนั ดงันัน้ การเปลี่ยนแปลงใดๆ เก่ียวกบัแผนธุรกิจและนโยบายตา่งๆ ของ BSE รวมถึงนโยบายของ
ภาครัฐ หรือสภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป หรือเกิดเหตกุารณ์ที่ไมป่กติ อาจท าให้เกิดความแตกตา่งอยา่งมีนยัส าคญัจากการด าเนินธุรกิจ
ในปัจจบุนัของ BSE หรือเปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรที่ก าหนดไว้ อาจท าให้ประมาณการทีก่ าหนดขึน้ภายใต้สมมติฐานที่
กลา่วมาข้างต้นเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญั และอาจสง่ผลกระทบให้มลูคา่ของ BSE ที่ประเมินได้เปลี่ยนแปลงไปเชน่กนั 
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5.3 โครงการผลิตไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ระยะที่ 3 
โครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทติย์ระยะที่ 3 ประกอบด้วย 5 โครงการ รวม 48 MW ด าเนินการโดยบริษัทยอ่ย ได้แก่ 
1) บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ปราจีนบรีุ) จ ากดั (“BSE-PRI”) 
2) บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมิู1) จ ากดั (“BSE-CPM1”) 
3) บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ากดั (“BSE-BRM”) 
4) บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ากดั (“BSE-BRM1”) 
5) บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (นครราชสีมา) จ ากดั (“BSE-NMA”) 
การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้เป็นวิธีที่ค านึงถึงผลการด าเนินงานของ BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-

NMA (รวมเรียกวา่ “บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน”) ในอนาคต โดยการค านวณหามลูคา่ปัจจบุนัของประมาณการกระแส
เงินสดสทุธิด้วยอตัราสว่นลดที่เหมาะสม ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณหาอตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (Weighted 
Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราสว่นลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ
บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน ในระยะเวลา 25 ปีข้างหน้า (ปี 2558 – 2582) เพ่ือให้สอดคล้องกบัอายกุารใช้งานของ
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ และระยะเวลารับประกนัปริมาณกระแสไฟฟา้ที่ผลติได้คงเหลือ (ตามสญัญา EPC ซพั
พลายเออร์รับประกนัปริมาณกระแสไฟฟา้ที่ผลิตได้ขัน้ต า่ เป็นระยะเวลา 25 ปี) และให้สมมติฐานวา่ บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังาน
หมนุเวียนจะหยดุด าเนินกิจการภายหลงัจากปี 2582 (ยกเลิกโครงการเม่ือครบ 25 ปี ภายหลงัจากวนัที่จ าหน่ายไฟฟา้เชิงพาณิชย์ (COD)) 
นอกจากนี ้ ก าหนดให้บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนสามารถตอ่อายสุญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั PEA ได้ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ และไมมี่การเปลี่ยนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัเกิดขึน้ รวมถึงไมมี่ภยัธรรมชาติที่จะสง่ผลกระทบตอ่โครงการอยา่งเป็นนยัส าคญั เชน่ 
น า้ทว่มใหญ่ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั 

CapAd ได้จดัท าประมาณการทางการเงินของบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน โดยอ้างอิงข้อมลู และสมมติฐานที่
ได้รับจากบริษัทฯ และทีป่รึกษาทางการเงินของ BCPG และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ที่เก่ียวข้อง เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการ
พิจารณาหามลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นของบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนในครัง้นีเ้ทา่นัน้  ทัง้นี ้ หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยั
ภายนอกอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบตอ่การด าเนินงานของบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน รวมทัง้สถานการณ์ภายในของบริษัทยอ่ย
ในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนมีการเปลี่ยนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญัจากสมมติฐานที่ก าหนด มลูคา่หุ้นทีป่ระเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลี่ยน 
แปลงไปด้วยเชน่กนั 

สรุปสญัญาซือ้ขายไฟฟา้ของทัง้ 5 บริษัท กบัการไฟฟา้สว่นภมิูภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”) ได้ดงันี ้
โครงการ สัญญาเลขท่ี ท่ีตัง้โครงการ ปริมาณพลัง

ไฟฟ้าสูงสุด 
(เมกะวัตต์) 

ระยะเวลาของสัญญา วันท่ีจ าหน่าย
ไฟฟ้าเชงิพาณิชย์ 

(“COD”) 
โครงการปราจีนบรีุ VSPP-PEA-053/2553 

VSPP-PEA-054/2553 
ต. นาแขม อ. กบินทร์บรีุ 

จ. ปราจีนบรีุ 
8 MW 
8 MW 

5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 
ปี โดยอตัโนมตัิ 

21 เมษายน 2557 

โครงการชยัภมู1ิ VSPP-PEA-055/2553 ต.หวัทะเล อ.บ าเหน็จ
ณรงค์ จ. ชยัภมู ิ

8 MW 5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 
ปี โดยอตัโนมตัิ 

24 เมษายน 2557 

โครงการบรีุรัมย์ VSPP-PEA-056/2553 ต. แสลงโทน  
อ. ประโคนชยั จ.บรีุรัมย์ 

8 MW 5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 
ปี โดยอตัโนมตัิ 

19 มีนาคม 2557 

โครงการบรีุรัมย์1 VSPP-PEA-058/2553 ต. บกุระสงั อ. หนองก่ี  
จ. บรีุรัมย์ 

8 MW 5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 
ปี โดยอตัโนมตัิ 

11 เมษายน 2557 

โครงการนครราชสีมา VSPP-PEA-057/2553 ต. ตะเคียน อ. ดา่นขนุทด 
 จ. นครราชสีมา 

8 MW 5 ปี และตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 
ปี โดยอตัโนมตัิ 

10 เมษายน 2557 

รวม   48 MW   

สมมติฐานที่ส าคญัของประมาณการทางการเงินของบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน สรุปได้ดงันี ้
  



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่62/78 
 

 รายได้จากการขายไฟฟ้า 
รายได้จากการขายไฟฟา้ ประกอบด้วย รายได้ขายไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์ และรายได้ขายสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟา้จาก

พลงังานแสงอาทิตย์ (Adder) ทัง้นี ้ บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนได้รับสิทธิที่จะได้รับสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟา้จากพลงังาน
แสงอาทิตย์ เป็นระยะเวลา 10 ปีนบัจากวนัจ าหน่ายไฟฟา้เชิงพาณิชย์ (COD) ในอตัรา 8 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง  ทัง้นี ้สามารถสรุปสมมติฐาน
ที่ส าคญัได้ดงันี ้

โครงการระยะท่ี 3 หน่วย 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
จ านวนวนัตอ่ปี           
โครงการปราจีนบรีุ วนั 254 181 365 366 365 365 365 366 365 
โครงการชยัภมู1ิ วนั 251 181 365 366 365 365 365 366 365 
โครงการบรีุรัมย์ วนั 287 181 365 366 365 365 365 366 365 
โครงการบรีุรัมย์1 วนั 264 181 365 366 365 365 365 366 365 
โครงการนครราชสีมา วนั 265 181 365 366 365 365 365 366 365 

ปริมาณไฟฟา้ท่ี PEA รับซือ้           
โครงการปราจีนบรีุ GWh 26.02  19.49  37.90  37.67  37.44  37.20  36.97  36.74  36.51  
โครงการชยัภมู1ิ GWh 13.66  10.11  19.81  19.66  19.52  19.38  19.23  19.09  18.95  
โครงการบรีุรัมย์ GWh 14.91  9.81  19.15  19.03  18.91  18.79  18.68  18.56  18.44  
โครงการบรีุรัมย์1 GWh 13.82  9.80  19.21  19.10  18.98  18.86  18.74  18.63  18.51  
โครงการนครราชสีมา GWh 13.81  9.82  19.15  19.01  18.87  18.74  18.60  18.46  18.32  
รวมปริมาณไฟฟ้า – Phase 3 GWh 82.22  59.03  115.22  114.47  113.72  112.97  112.22  111.47  110.73  
ปริมาณไฟฟา้รับประกนั3/ GWh 81.26  56.21 112.41  111.69  110.96  110.24  109.51  108.79  108.07  

ราคาคา่ขายไฟฟ้าและคา่ Ft โดยเฉล่ีย1/          
โครงการปราจีนบรีุ บาท/หนว่ย   3.56  3.67  3.78  3.89  4.01  4.13  4.25  
โครงการชยัภมู1ิ บาท/หนว่ย   3.57  3.68  3.79  3.90  4.02  4.14  4.26  
โครงการบรีุรัมย์ บาท/หนว่ย   3.57  3.67  3.78  3.90  4.01  4.13  4.26  
โครงการบรีุรัมย์1 บาท/หนว่ย   3.56  3.66  3.77  3.89  4.00  4.12  4.25  
โครงการนครราชสีมา บาท/หนว่ย   3.58  3.68  3.80  3.91  4.03  4.15  4.27  
คา่ Adder บาท/หนว่ย 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 
รายได้ขายไฟฟ้าและ Ft           
โครงการปราจีนบรีุ ล้านบาท 95.42  67.07  134.99  138.19  141.46  144.80  148.21  151.70  155.26  
โครงการชยัภมู1ิ ล้านบาท 49.86  35.19  70.71  72.31  73.94  75.60  77.29  79.01  80.77  
โครงการบรีุรัมย์ ล้านบาท 54.19  34.14  68.29  69.91  71.56  73.25  74.98  76.74  78.55  
โครงการบรีุรัมย์1 ล้านบาท 50.09  33.92  68.36  69.98  71.63  73.32  75.05  76.82  78.62  
โครงการนครราชสีมา ล้านบาท 50.39  34.17  68.51  70.06  71.63  73.24  74.88  76.55  78.26  
รวมรายได้ขายไฟฟ้าและ Ft – 
Phase 3 

ล้านบาท 299.95  204.49  410.87  420.44  430.22  440.21  450.41  460.82  471.46  

รายได้สว่นเพิ่มราคารับซือ้           
โครงการปราจีนบรีุ ล้านบาท 208.22  153.14  301.69  299.84  297.99  296.14  294.29  292.44  290.59  
โครงการชยัภมู1ิ ล้านบาท 108.60  80.36  157.65  156.51  155.37  154.23  153.09  151.95  150.81  
โครงการบรีุรัมย์ ล้านบาท 118.60  78.07  152.40  151.47  150.53  149.60  148.67  147.74  146.80  
โครงการบรีุรัมย์1 ล้านบาท 109.93  77.76  152.95  152.01  151.07  150.14  149.20  148.26  147.32  
โครงการนครราชสีมา ล้านบาท 109.82  78.07  152.45  151.35  150.24  149.14  148.04  146.94  145.84  
รายได้สว่นเพิ่มราคารับซือ้ – 
Phase 3 

ล้านบาท 655.18  467.39  917.14  911.18  905.21  899.25  893.29  887.33  881.38  

รวมรายได้จากการขาย           
โครงการปราจีนบรีุ ล้านบาท 303.64  220.21  436.68  438.03  439.45  440.94  442.51  444.14  445.86  



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่63/78 
 

โครงการระยะท่ี 3 หน่วย 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
โครงการชยัภมู1ิ ล้านบาท 158.46  115.55  228.37  228.82  229.31  229.83  230.38  230.97  231.59  
โครงการบรีุรัมย์ ล้านบาท 172.80  112.21  220.69  221.37  222.09  222.85  223.65  224.48  225.35  
โครงการบรีุรัมย์1 ล้านบาท 160.03  111.67  221.30  221.99  222.70  223.46  224.25  225.08  225.94  
โครงการนครราชสีมา ล้านบาท 160.21  112.24  220.96  221.40  221.88  222.38  222.92  223.49  224.10  
รวมรายได้จากการขาย – 
Phase 3 

ล้านบาท 955.13  671.88  1,328.00  1,331.62  1,335.43  1,339.46  1,343.70  1,348.15  1,352.84  

 

โครงการระยะท่ี 3 หน่วย 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
จ านวนวนัตอ่ปี           
โครงการปราจีนบรีุ วนั 365 365 366 365 365 365 366 365 365 
โครงการชยัภมู1ิ วนั 365 365 366 365 365 365 366 365 365 
โครงการบรีุรัมย์ วนั 365 365 366 365 365 365 366 365 365 
โครงการบรีุรัมย์1 วนั 365 365 366 365 365 365 366 365 365 
โครงการนครราชสีมา วนั 365 365 366 365 365 365 366 365 365 

ปริมาณไฟฟา้ท่ี PEA รับซือ้           
โครงการปราจีนบรีุ GWh 36.27  36.04  35.81  35.58  35.35  35.11  34.88  34.65  34.42  
โครงการชยัภมู1ิ GWh 18.80  18.66  18.52  18.37  18.23  18.09  17.94  17.80  17.66  
โครงการบรีุรัมย์ GWh 18.33  18.21  18.09  17.97  17.86  17.74  17.62  17.51  17.39  
โครงการบรีุรัมย์1 GWh 18.39  18.27  18.15  18.04  17.92  17.80  17.68  17.57  17.45  
โครงการนครราชสีมา GWh 18.19  18.05  17.91  17.77  17.63  17.50  17.36  17.22  17.08  
รวมปริมาณไฟฟ้า – Phase 3 GWh 109.98  109.23  108.48  107.74  106.99  106.24  105.49  104.74  103.99  
ปริมาณไฟฟา้รับประกนั3/ GWh 107.36  106.64  105.91  105.18  104.45  103.72  102.99  102.27  101.55  

ราคาคา่ขายไฟฟ้าและคา่ Ft โดยเฉล่ีย1/          
โครงการปราจีนบรีุ บาท/หนว่ย 4.38  4.51  4.65  4.79  4.93  5.08  5.23  5.39  5.55  
โครงการชยัภมู1ิ บาท/หนว่ย 4.39  4.52  4.66  4.80  4.94  5.09  5.24  5.40  5.56  
โครงการบรีุรัมย์ บาท/หนว่ย 4.39  4.52  4.65  4.79  4.94  5.09  5.24  5.40  5.56  
โครงการบรีุรัมย์1 บาท/หนว่ย 4.38  4.51  4.64  4.78  4.92  5.07  5.22  5.38  5.54  
โครงการนครราชสีมา บาท/หนว่ย 4.40  4.53  4.67  4.81  4.95  5.10  5.25  5.41  5.57  
คา่ Adder บาท/หนว่ย 8.00 8.00 8.002/ - - - - -  

รายได้ขายไฟฟ้าและ Ft           
โครงการปราจีนบรีุ ล้านบาท 158.90  162.62  166.42  170.30  174.27  178.32  182.45  186.67  190.98  
โครงการชยัภมู1ิ ล้านบาท 82.57  84.40  86.26  88.16  90.10  92.07  94.08  96.13  98.22  
โครงการบรีุรัมย์ ล้านบาท 80.39  82.27  84.19  86.16  88.16  90.21  92.31  94.44  96.62  
โครงการบรีุรัมย์1 ล้านบาท 80.46  82.35  84.27  86.23  88.24  90.29  92.39  94.52  96.71  
โครงการนครราชสีมา ล้านบาท 80.01  81.79  83.60  85.44  87.31  89.23  91.18  93.17  95.20  
รวมรายได้ขายไฟฟ้าและ Ft ล้านบาท 482.33  493.43  504.74  516.29  528.09  540.12  552.41  564.94  577.73  
รายได้สว่นเพิ่มราคารับซือ้           
โครงการปราจีนบรีุ ล้านบาท 288.75  286.90  86.45  - - - - - - 
โครงการชยัภมู1ิ ล้านบาท 149.67  148.53  45.91  - - - - - - 
โครงการบรีุรัมย์ ล้านบาท 145.87  144.94  30.69  - - - - - - 
โครงการบรีุรัมย์1 ล้านบาท 146.39  145.45  39.88  - - - - - - 
โครงการนครราชสีมา ล้านบาท 144.76  143.68  38.96  - - - - - - 
รวมรายได้ขายไฟฟ้าและ Ft – 
Phase 3 

ล้านบาท 875.43  869.50  241.88  - - - - - - 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่64/78 
 

โครงการระยะท่ี 3 หน่วย 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
รวมรายได้จากการขาย           
โครงการปราจีนบรีุ ล้านบาท 447.65  449.52  252.87  170.30  174.27  178.32  182.45  186.67  190.98  
โครงการชยัภมู1ิ ล้านบาท 232.24  232.93  132.17  88.16  90.10  92.07  94.08  96.13  98.22  
โครงการบรีุรัมย์ ล้านบาท 226.26  227.21  114.88  86.16  88.16  90.21  92.31  94.44  96.62  
โครงการบรีุรัมย์1 ล้านบาท 226.85  227.80  124.15  86.23  88.24  90.29  92.39  94.52  96.71  
โครงการนครราชสีมา ล้านบาท 224.77  225.47  122.55  85.44  87.31  89.23  91.18  93.17  95.20  
รวมรายได้จากการขาย – 
Phase 3 

ล้านบาท 1,357.76  1,362.92  746.63  516.29  528.09  540.12  552.41  564.94  577.73  

 

โครงการระยะท่ี 3 หน่วย 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
จ านวนวนัตอ่ปี           
โครงการปราจีนบรีุ วนั 365 366 365 365 365 366 365 365 111 
โครงการชยัภมู1ิ วนั 365 366 365 365 365 366 365 365 114 
โครงการบรีุรัมย์ วนั 365 366 365 365 365 366 365 365 78 
โครงการบรีุรัมย์1 วนั 365 366 365 365 365 366 365 365 101 
โครงการนครราชสีมา วนั 365 366 365 365 365 366 365 365 100 
ปริมาณไฟฟา้ท่ี PEA รับซือ้           
โครงการปราจีนบรีุ GWh 34.18  33.95  33.72  33.49  33.25  33.02  32.79  32.56  9.90  
โครงการชยัภมู1ิ GWh 17.51  17.37  17.23  17.08  16.94  16.80  16.65  16.51  5.16  
โครงการบรีุรัมย์ GWh 17.27  17.15  17.04  16.92  16.80  16.68  16.57  16.45  3.51  
โครงการบรีุรัมย์1 GWh 17.33  17.21  17.09  16.98  16.86  16.74  16.62  16.51  4.57  
โครงการนครราชสีมา GWh 16.95  16.81  16.68  16.54  16.40  16.27  16.13  16.00  4.38  
รวมปริมาณไฟฟ้า – Phase 3 GWh 103.25  102.50  101.75  101.01  100.26  99.52  98.77  98.02  27.51  

ปริมาณไฟฟา้รับประกนั3/ GWh 100.83  100.11  99.39  98.68  97.96  97.24  96.53  95.81  26.81  
ราคาคา่ขายไฟฟ้าและคา่ Ft โดยเฉล่ีย1/          
โครงการปราจีนบรีุ บาท/หนว่ย 5.72  5.89  6.06  6.25  6.43  6.63  6.82  7.03  7.24  
โครงการชยัภมู1ิ บาท/หนว่ย 5.73  5.90  6.08  6.26  6.45  6.64  6.84  7.05  7.26  
โครงการบรีุรัมย์ บาท/หนว่ย 5.72  5.90  6.07  6.25  6.44  6.64  6.83  7.04  7.25  
โครงการบรีุรัมย์1 บาท/หนว่ย 5.71  5.88  6.06  6.24  6.43  6.62  6.82  7.02  7.23  
โครงการนครราชสีมา บาท/หนว่ย 5.74  5.91  6.09  6.27  6.46  6.65  6.85  7.06  7.27  
คา่ Adder บาท/หนว่ย - - - - - - - - - 

รายได้ขายไฟฟ้าและ Ft           
โครงการปราจีนบรีุ ล้านบาท 195.38  199.88  204.47  209.15  213.93  218.81  223.79  228.87  71.69  
โครงการชยัภมู1ิ ล้านบาท 100.35  102.51  104.72  106.96  109.25  111.57  113.94  116.35  37.43  
โครงการบรีุรัมย์ ล้านบาท 98.85  101.13  103.45  105.82  108.24  110.71  113.23  115.80  25.45  
โครงการบรีุรัมย์1 ล้านบาท 98.94  101.21  103.53  105.91  108.33  110.80  113.32  115.89  33.03  
โครงการนครราชสีมา ล้านบาท 97.27  99.38  101.53  103.72  105.94  108.21  110.53  112.88  31.83  
รวมรายได้ขายไฟฟ้าและ Ft ล้านบาท 590.79  604.11  617.70  631.55  645.69  660.10  674.80  689.79  199.43  

รายได้สว่นเพิ่มราคารับซือ้           
โครงการปราจีนบรีุ ล้านบาท - - - - - - - - - 
โครงการชยัภมู1ิ ล้านบาท - - - - - - - - - 
โครงการบรีุรัมย์ ล้านบาท - - - - - - - - - 
โครงการบรีุรัมย์1 ล้านบาท - - - - - - - - - 
โครงการนครราชสีมา ล้านบาท - - - - - - - - - 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่65/78 
 

โครงการระยะท่ี 3 หน่วย 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
รวมรายได้ขายไฟฟ้าและ Ft – 
Phase 3 

ล้านบาท - - - - - - - - - 

รวมรายได้จากการขาย           
โครงการปราจีนบรีุ ล้านบาท 195.38  199.88  204.47  209.15  213.93  218.81  223.79  228.87  71.69  
โครงการชยัภมู1ิ ล้านบาท 100.35  102.51  104.72  106.96  109.25  111.57  113.94  116.35  37.43  
โครงการบรีุรัมย์ ล้านบาท 98.85  101.13  103.45  105.82  108.24  110.71  113.23  115.80  25.45  
โครงการบรีุรัมย์1 ล้านบาท 98.94  101.21  103.53  105.91  108.33  110.80  113.32  115.89  33.03  
โครงการนครราชสีมา ล้านบาท 97.27  99.38  101.53  103.72  105.94  108.21  110.53  112.88  31.83  
รวมรายได้จากการขาย – 
Phase 3 

ล้านบาท 590.79  604.11  617.70  631.55  645.69  660.10  674.80  689.79  199.43  

หมายเหต:ุ  1 GWh = 1,000,000 kWh 
1/ ราคาคา่ขายไฟฟ้าประกอบด้วย ราคารับซือ้พลงังานไฟฟ้าจากผู้ผลติไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนขนาดเลก็มาก ส าหรับผู้ใช้ไฟฟ้าประเภทอตัราตาม

ช่วงเวลาของการใช้ (Time of Use: TOU Rate) บวกคา่ Ft ขายสง่เฉล่ีย 
 สดัสว่น Off-Peak เทา่กบัร้อยละ 40.47 ของปริมาณไฟฟ้า ซึง่เทา่กบัคา่เฉล่ีย 12 เดือน (พฤษภาคม 2557 – เมษายน 2558) ของโครงการระยะท่ี 3 

และ Annual Degrading Factor เทา่กบัร้อยละ 1.50 – 2.50 ตอ่ปี ในปีท่ี 1 และร้อยละ 0.60 – 0.70 ตอ่ปี ในปีท่ี 2 – 25 
2/ สทิธิท่ีจะได้รับสว่นเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์เป็นระยะเวลา 10 ปี นบัจากวนั COD 
3/ ตามสญัญา EPC ตลอดระยะเวลา 25 ปี Suppliers รับประกนัปริมาณไฟฟ้าท่ีผลติได้ (Warranty Power Output) ในแตล่ะปี ทัง้นี ้CapAd ได้ท าการ

ปรับปรุงปริมาณไฟฟ้าท่ีรับประกนั (Warranty Power Output) ตามระยะเวลาเร่ิมโครงการ 

 
ปริมาณไฟฟา้ 
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สมมติฐานวา่ปริมาณไฟฟา้ที่จา่ยเข้าระบบ กฟภ. ในปี 

2558 เทา่กบัปริมาณไฟฟา้ที่จา่ยเข้าระบบ กฟภ. ในชว่งเดือนพฤษภาคม 2557 – เมษายน 2558 และปรับปรุงด้วย Degrading Factor ตามที่
ระบไุว้ในสญัญาออกแบบ จดัหา และก่อสร้าง (Enginering, Procurement and Construction Contract: EPC) ซึง่เทา่กบั Annual 
Degrading Factor เทา่กบัร้อยละ 1.50 – 2.50 ตอ่ปี ในปีที่ 1 และร้อยละ 0.60 – 0.70 ตอ่ปี ในปีที่ 2 – 25 

ปริมาณไฟฟา้ในปี 2559 เป็นต้นไป จะเทา่กบัปริมาณไฟฟา้ในปีก่อนหน้า ปรับปรุงด้วย Degrading Factor ตามอายกุารใช้งานของ
เคร่ืองจกัร 

ทัง้นี ้ ตามสญัญา EPC มีการรับประกนัปริมาณไฟฟา้ขัน้ต ่าที่จะผลติได้ในชว่งระยะเวลา 25 ปี โดยในปีใดทีป่ริมาณไฟฟา้ที่ผลิตได้
ต ่ากวา่ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนั Suppliers จะจา่ยเงินชดเชยสว่นตา่งให้กบับริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน ปริมาณไฟฟา้ที่
รับประกนัรวมจากทัง้ 5 โครงการตลอดระยะเวลา 25 ปี รวมเทา่กบั 2,606.36 GWh 

อยา่งไรก็ตาม ในปีที่ผ่านมา ปี 2557 ปริมาณไฟฟา้ที่ขายให้กบั กฟภ. เทา่กบั 103.25 GWh สงูกวา่ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนั ซึง่
เทา่กบั 81.26 GWh  ทัง้นี ้ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนัจะลดลงในแตล่ะปีตามการเสื่อมสภาพของเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ตามสตูรการค านวณที่
ระบใุนสญัญา EPC 

ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ปริมาณกระแสไฟฟา้ที่จะขายให้ กฟภ. เทา่กบั
ปริมาณที่ค านวณได้โดยอ้างอิงจากข้อมลูในอดีตชว่ง 12 เดือนภายหลงั COD (พฤษภาคม 2557 – เมษายน 2558) และปรับปรุงด้วยอตัราสว่น 
Degrading Factor ตามที่กลา่วถึงก่อนหน้านี ้แตไ่มต่ ่ากวา่ปริมาณไฟฟา้ที่รับประกนั (Guarantee Volume) ในแตล่ะปี 

 
ราคาคา่ขายไฟฟา้ 
ราคาค่าขายไฟฟ้าประกอบด้วย ราคารับซือ้พลังงานไฟฟ้าจากผู้ ผลิตไฟฟ้าพลังงานหมนุเวียนขนาดเล็กมาก ส าหรับผู้ ใช้ไฟฟ้า

ประเภทอตัราตามชว่งเวลาของการใช้ (Time of Use: TOU Rate) บวกคา่ Ft ขายสง่เฉลี่ย 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่66/78 
 

ราคารับซือ้พลงังานไฟฟา้จากผู้ผลิตไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนขนาดเล็กมาก ส าหรับผู้ ใช้ไฟฟา้ประเภทอตัราตามชว่งเวลาของการใช้ 
(Time of Use: TOU Rate) โดยชว่งเวลาการใช้งานจะแบง่ออกเป็น 2 ชว่งได้แก่ ชว่ง Peak30 และชว่ง Off-Peak31 ในปัจจบุนัราคารับซือ้
พลงังานไฟฟา้ในชว่ง Peak เทา่กบั 3.8548 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง และราคารับซือ้พลงังานไฟฟ้าในชว่ง Off-Peak เทา่กบั 2.0424 บาทตอ่
กิโลวตัต์-ชัว่โมง ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ก าหนดให้ราคารับซือ้พลงังานไฟฟา้เพิ่มขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 2559 ตาม
ประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 

คา่ไฟฟา้ตามสตูรการปรับอตัราคา่ไฟฟา้โดยอตัโนมตัิ (Ft) ขายสง่เฉลี่ยในเดือนพฤษภาคม 2558 เทา่กบั 0.3128 บาทตอ่หน่วย 
อยา่งไรก็ตาม ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้คา่ Ft เฉลี่ยในปี 2558 เทา่กบัคา่เฉลี่ยคา่ Ft 

ในชว่ง 5 ปีย้อนหลงั (มิถนุายน 2553 – พฤษภาคม 2558) ซึง่เทา่กบั 0.4455 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง32  จากนัน้ตัง้แตปี่ 2559 เป็นต้นไป 

ก าหนดให้คา่เฉลี่ยคา่ Ft เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปีตามประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 
 
 ต้นทนุขายไฟฟา้  
 ต้นทนุขายไฟฟา้ ประกอบด้วย คา่เสือ่มราคาทรัพย์สิน คา่ใช้จา่ยในการด าเนินงานและจดัการ (Operating and Management 
Expenses) คา่เบีย้ประกนัภยัทรัพย์สิน เงินน าสง่กองทนุพฒันาไฟฟา้ คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟา้ คา่รักษาความปลอดภยั คา่
สาธารณปูโภค คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่ใช้จา่ยพนกังาน และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ดงันี  ้

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 3 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

คา่เสื่อมราคา          
โครงการปราจีนบรีุ 39.60  27.89  55.78  56.67  57.58  58.45  57.69  57.89  58.84  
โครงการชยัภมู1ิ 18.73  13.40  26.81  27.23  27.68  28.05  28.41  28.85  29.32  
โครงการบรีุรัมย์ 23.49  14.73  29.45  29.91  30.39  30.80  29.98  30.13  30.63  
โครงการบรีุรัมย์1 21.29  14.50  29.01  29.46  29.93  30.33  29.68  29.75  30.24  
โครงการนครราชสีมา 19.49  13.29  26.58  27.00  27.44  27.82  27.91  28.31  28.77  

รวมคา่เสื่อมราคา 122.60  83.81  167.63  170.28  173.01  175.45  173.67  174.94  177.80  
ต้นทนุขายอ่ืนๆ          
โครงการปราจีนบรีุ 12.18  9.35  22.16  22.69  23.24  23.80  25.39  26.02  26.67  
โครงการชยัภมู1ิ 6.75  6.31  14.42  14.79  15.18  15.57  16.48  16.92  17.38  
โครงการบรีุรัมย์ 8.84  5.88  15.33  15.74  16.17  16.62  17.58  18.06  18.55  
โครงการบรีุรัมย์1 7.94  5.94  13.62  13.97  14.33  14.71  15.60  16.01  16.42  
โครงการนครราชสีมา 6.47  5.65  13.03  13.36  13.70  14.06  14.92  15.32  15.74  
รวมต้นทนุขายอ่ืนๆ 42.19  33.13  78.55  80.55  82.62  84.76  89.97  92.33  94.76  

รวมต้นทนุขาย          
โครงการปราจีนบรีุ 51.78  37.24  77.94  79.36  80.82  82.25  83.08  83.91  85.52  
โครงการชยัภมู1ิ 25.48  19.72  41.23  42.03  42.85  43.62  44.89  45.78  46.69  
โครงการบรีุรัมย์ 32.33  20.60  44.78  45.66  46.56  47.42  47.56  48.19  49.18  
โครงการบรีุรัมย์1 29.24  20.44  42.62  43.43  44.26  45.05  45.28  45.76  46.67  
โครงการนครราชสีมา 25.96  18.94  39.61  40.36  41.14  41.87  42.83  43.63  44.51  
รวมต้นทุนขาย – Phase 3 164.79  116.94  246.17  250.83  255.63  260.21  263.64  267.27  272.56  
อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 82.7% 82.6% 81.5% 81.2% 80.9% 80.6% 80.4% 80.2% 79.9% 

 

                                                           
30 โปรดดเูชิงอรรถ 20 
31 โปรดดเูชิงอรรถ 21 
32 โปรดดเูชิงอรรถ 24 
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โครงการระยะท่ี 3 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
คา่เสื่อมราคา          
โครงการปราจีนบรีุ 59.83  60.84  61.88  62.96  64.07  65.21  66.38  67.59  68.84  
โครงการชยัภมู1ิ 29.79  30.28  30.78  31.30  31.84  32.39  32.95  33.54  33.89  
โครงการบรีุรัมย์ 31.14  31.67  32.22  32.78  33.36  33.95  34.57  35.20  35.85  
โครงการบรีุรัมย์1 30.75  31.27  31.81  32.36  32.93  33.52  34.12  34.74  35.38  
โครงการนครราชสีมา 29.24  29.72  30.22  30.74  31.27  31.81  32.37  32.95  33.55  

รวมคา่เสื่อมราคา 180.75  183.79  186.92  190.14  193.46  196.88  200.40  204.02  207.51  
ต้นทนุขายอ่ืนๆ          
โครงการปราจีนบรีุ 27.35  28.05  28.76  29.51  30.27  31.06  31.88  32.72  33.59  
โครงการชยัภมู1ิ 17.85  18.33  18.83  19.35  19.88  20.44  21.01  21.60  22.21  
โครงการบรีุรัมย์ 19.06  19.59  20.14  20.70  21.29  21.90  22.52  23.17  23.84  
โครงการบรีุรัมย์1 16.85  17.30  17.76  18.24  18.73  19.24  19.76  20.31  20.87  
โครงการนครราชสีมา 16.17  16.61  17.07  17.55  18.04  18.55  19.08  19.63  20.19  
รวมต้นทนุขายอ่ืนๆ 97.28  99.88  102.57  105.34  108.21  111.18  114.25  117.42  120.70  

รวมต้นทนุขาย          
โครงการปราจีนบรีุ 87.17  88.89  90.65  92.47  94.34  96.27  98.26  100.32  102.43  
โครงการชยัภมู1ิ 47.64  48.61  49.61  50.65  51.72  52.82  53.96  55.14  56.10  
โครงการบรีุรัมย์ 50.21  51.26  52.36  53.48  54.65  55.85  57.09  58.37  59.69  
โครงการบรีุรัมย์1 47.60  48.57  49.57  50.60  51.66  52.75  53.88  55.05  56.25  
โครงการนครราชสีมา 45.41  46.34  47.29  48.28  49.31  50.36  51.45  52.58  53.74  
รวมต้นทุนขาย – Phase 3 278.03  283.67  289.48  295.48  301.67  308.06  314.65  321.45  328.21  
อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 79.5% 79.2% 61.2% 42.8% 42.9% 43.0% 43.0% 43.1% 43.2% 

 
โครงการระยะท่ี 3 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

คา่เสื่อมราคา          
โครงการปราจีนบรีุ 69.24  69.65  70.08  70.58  71.10  71.63  71.31  61.72  6.89  
โครงการชยัภมู1ิ 33.63  33.82  34.03  34.27  34.52  34.78  34.63  23.21  2.45  
โครงการบรีุรัมย์ 36.06  36.27  36.49  36.76  37.03  37.31  37.12  30.09  1.87  
โครงการบรีุรัมย์1 35.59  35.80  36.02  36.28  36.55  36.82  36.65  31.19  2.40  
โครงการนครราชสีมา 33.74  33.93  34.13  34.37  34.62  34.87  34.74  24.49  2.52  
รวมคา่เสื่อมราคา 208.25  209.48  210.75  212.25  213.81  215.40  214.45  170.70  16.12  

ต้นทนุขายอ่ืนๆ          
โครงการปราจีนบรีุ 34.49  35.41  36.37  37.36  38.38  39.43  40.51  41.64  13.03  
โครงการชยัภมู1ิ 22.84  23.49  24.17  24.87  25.59  26.33  27.10  27.90  8.98  
โครงการบรีุรัมย์ 24.54  25.26  26.00  26.78  27.57  28.40  29.26  30.14  6.65  
โครงการบรีุรัมย์1 21.45  22.05  22.67  23.32  23.98  24.67  25.38  26.12  7.45  
โครงการนครราชสีมา 20.78  21.38  22.01  22.66  23.33  24.03  24.75  25.49  7.20  
รวมต้นทนุขายอ่ืนๆ 124.09  127.60  131.22  134.97  138.85  142.86  147.00  151.29  43.31  
รวมต้นทนุขาย          
โครงการปราจีนบรีุ 103.73  105.07  106.45  107.94  109.47  111.06  111.83  103.36  19.92  
โครงการชยัภมู1ิ 56.47  57.32  58.19  59.13  60.11  61.11  61.74  51.11  11.43  
โครงการบรีุรัมย์ 60.60  61.53  62.50  63.53  64.60  65.71  66.38  60.23  8.51  
โครงการบรีุรัมย์1 57.04  57.85  58.70  59.60  60.53  61.49  62.03  57.30  9.84  
โครงการนครราชสีมา 54.51  55.31  56.14  57.03  57.95  58.90  59.48  49.98  9.72  
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โครงการระยะท่ี 3 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
รวมต้นทุนขาย – Phase 3 332.34  337.08  341.97  347.23  352.65  358.26  361.45  321.99  59.43  
อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 43.7% 44.2% 44.6% 45.0% 45.4% 45.7% 46.4% 53.3% 70.2% 

 
 ต้นทนุขายไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย์สว่นใหญ่เป็นคา่เสื่อมราคาทรัพย์สิน ขณะที่คา่ใช้จา่ยในการด าเนินการและการบ ารุงรักษา
คอ่นข้างต ่าและเป็นคา่ใช้จา่ยคงที ่  นอกจากนี ้ บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนจ้างบริษัทภายนอกด าเนินการดแูลและ
บ ารุงรักษาโรงไฟฟา้ โดยคิดคา่ใช้จา่ยตามจริงแตไ่มเ่กินวงเงินที่ก าหนดในสญัญา ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้คา่ใช้จา่ยคงที่สว่นใหญ่ใกล้เคียงกบัปี 2557 และชว่งคร่ึงปีแรกของปี 2558 และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 5 ตอ่ปี
ส าหรับคา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัพนกังาน และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปีส าหรับคา่ใช้จา่ยคงที่อ่ืนๆ 
 นอกจากนี ้ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน ผู้ รับใบอนญุาตผลิตไฟฟา้โดยใช้พลงังานหมนุเวยีนประเภทลมและ
แสงอาทิตย์ ให้น าสง่เงินเข้ากองทนุพฒันาไฟฟา้ในอตัรา 0.01 บาทตอ่หน่วยของปริมาณพลงังานไฟฟา้ที่ผลิตเพือ่จ าหน่ายและใช้เอง ดงันัน้  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึได้ประมาณการเงินสบทบกองทนุพฒันาไฟฟา้ในอตัรา 0.01 บาทตอ่หน่วยของปริมาณไฟฟา้ ตามประกาศ
ดงักลา่ว 
 ภายใต้สญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั กฟภ. ปริมาณพลงังานไฟฟา้ที่ขายเข้าระบบจะถกูหกัออกร้อยละ 2.00 ของปริมาณพลงังานไฟฟา้ที่
ขายให้ กฟภ. เพ่ือเป็นคา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟา้จากผู้ผลิตไฟฟา้ขนาดเล็กมาก ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึก าหนดให้คา่ด าเนินการโครงการรับซือ้ไฟฟา้ เทา่กบัร้อยละ 2.00 ของรายได้ขายไฟฟา้ (ไมร่วมรายได้จากคา่ 
Adder) 
 
 รายได้อ่ืน 

รายได้อ่ืนสว่นใหญ่ ได้แก่ รายได้ดอกเบีย้รับ โดยในการจดัท าประมาณการทางการเงินครัง้นีก้ าหนดรายได้อ่ืนเทา่กบัร้อยละ 0.67 
ของรายได้จากการขายไฟฟา้ ซึง่เทา่กบัคา่เฉลี่ยอตัราสว่นรายได้อ่ืนตอ่รายได้จากการขายไฟฟา้ในชว่งคร่ึงแรกของปี 2558 ของโครงการระยะ 
ที่ 3 

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 3 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

รายได้อ่ืน          
โครงการปราจีนบรีุ 7.29  1.12  2.91  2.92  2.93  2.94  2.95  2.96  2.97  
โครงการชยัภมู1ิ 4.45  0.87  1.52  1.52  1.53  1.53  1.53  1.54  1.54  
โครงการบรีุรัมย์ 2.63  0.81  1.47  1.47  1.48  1.48  1.49  1.50  1.50  
โครงการบรีุรัมย์1 3.40  1.05  1.47  1.48  1.48  1.49  1.49  1.50  1.51  
โครงการนครราชสีมา 2.38  0.63  1.47  1.48  1.48  1.48  1.49  1.49  1.49  
รวมรายได้อ่ืน – Phase 3 20.15  4.48  8.85  8.87  8.90  8.92  8.95  8.98  9.01  
% ของรายได้จากการขายไฟฟา้ 2.11% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 

โครงการระยะท่ี 3 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
รายได้อ่ืน          
โครงการปราจีนบรีุ 2.98  2.99  1.68  1.13  1.16  1.19  1.22  1.24  1.27  
โครงการชยัภมู1ิ 1.55  1.55  0.88  0.59  0.60  0.61  0.63  0.64  0.65  
โครงการบรีุรัมย์ 1.51  1.51  0.77  0.57  0.59  0.60  0.61  0.63  0.64  
โครงการบรีุรัมย์1 1.51  1.52  0.83  0.57  0.59  0.60  0.62  0.63  0.64  
โครงการนครราชสีมา 1.50  1.50  0.82  0.57  0.58  0.59  0.61  0.62  0.63  
รวมรายได้อ่ืน – Phase 3 9.05  9.08  4.97  3.44  3.52  3.60  3.68  3.76  3.85  
% ของรายได้จากการขายไฟฟา้ 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 

โครงการระยะท่ี 3 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
รายได้อ่ืน          
โครงการปราจีนบรีุ 1.30  1.33  1.36  1.39  1.43  1.46  1.49  1.52  0.48  



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่69/78 
 

โครงการระยะท่ี 3 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
โครงการชยัภมู1ิ 0.67  0.68  0.70  0.71  0.73  0.74  0.76  0.78  0.25  
โครงการบรีุรัมย์ 0.66  0.67  0.69  0.71  0.72  0.74  0.75  0.77  0.17  
โครงการบรีุรัมย์1 0.66  0.67  0.69  0.71  0.72  0.74  0.75  0.77  0.22  
โครงการนครราชสีมา 0.65  0.66  0.68  0.69  0.71  0.72  0.74  0.75  0.21  
รวมรายได้อ่ืน – Phase 3 3.94  4.02  4.12  4.21  4.30  4.40  4.50  4.60  1.33  
% ของรายได้จากการขายไฟฟา้ 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 0.67% 
 

 คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 
คา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร ประกอบด้วย คา่จ้างบริหารงาน คา่เสื่อมราคาทรัพย์สิน และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ คา่ใช้จา่ยในการบริหาร

รวมโครงการระยะที่ 3 ในปี 2557 และในชว่งคร่ึงปีแรกของปี 2558 เทา่กบั 13.05 ล้านบาท และ 3.56 ล้านบาท ตามล าดบั  ดงันัน้ ในการ
จดัท าประมาณการทางการเงินครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้คา่จ้างบริหาร ในปี 2558 เทา่กบัปีชว่งคร่ึงแรกของปี 2558 และปรับ
เป็นเต็มปี (Annualized) และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ในปี 2558 เทา่กบัคา่เฉลี่ยคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ในปี 2557 และคร่ึงปีแรกของปี 2558 และคา่จ้างบริหาร
และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 2559 เป็นต้นไป 

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 3 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

คา่ใช้จ่ายในการบริหาร          
โครงการปราจีนบรีุ 3.23  1.16  2.61  2.68  2.76  2.84  2.92  3.01  3.10  
โครงการชยัภมู1ิ 2.44  0.61  1.46  1.50  1.54  1.59  1.64  1.68  1.73  
โครงการบรีุรัมย์ 2.46  0.59  1.45  1.49  1.53  1.57  1.62  1.67  1.72  
โครงการบรีุรัมย์1 2.43  0.58  1.16  1.19  1.22  1.26  1.30  1.33  1.37  
โครงการนครราชสีมา 2.49  0.61  1.22  1.25  1.29  1.33  1.37  1.41  1.45  
รวมค่าใช้จ่ายในการบริหาร – 
Phase 3 

13.05  3.56  7.91  8.10  8.33  8.59  8.84  9.10  9.37  

% คา่ใช้จ่ายในการบริหารตอ่
รายได้จากการขายไฟฟ้า 

1.37% 0.53% 0.60% 0.61% 0.62% 0.64% 0.66% 0.68% 0.69% 

โครงการระยะท่ี 3 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
คา่ใช้จ่ายในการบริหาร          
โครงการปราจีนบรีุ 3.19  3.29  3.39  3.49  3.59  3.70  3.81  3.92  4.04  
โครงการชยัภมู1ิ 1.79  1.84  1.89  1.95  2.01  2.07  2.13  2.19  2.26  
โครงการบรีุรัมย์ 1.77  1.82  1.87  1.93  1.99  2.05  2.11  2.17  2.23  
โครงการบรีุรัมย์1 1.41  1.46  1.50  1.54  1.59  1.64  1.69  1.74  1.79  
โครงการนครราชสีมา 1.49  1.54  1.58  1.63  1.68  1.73  1.78  1.83  1.89  
รวมค่าใช้จ่ายในการบริหาร – 
Phase 3 

9.65  9.94  10.24  10.54  10.86  11.18  11.51  11.86  12.21  

% คา่ใช้จ่ายในการบริหารตอ่
รายได้จากการขายไฟฟ้า 

0.71% 0.73% 1.37% 2.04% 2.06% 2.07% 2.08% 2.10% 2.11% 

โครงการระยะท่ี 3 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
คา่ใช้จ่ายในการบริหาร          
โครงการปราจีนบรีุ 4.16  4.28  4.41  4.54  4.68  4.82  4.96  5.10  1.59  
โครงการชยัภมู1ิ 2.32  2.39  2.46  2.53  2.61  2.69  2.77  2.83  0.90  
โครงการบรีุรัมย์ 2.30  2.37  2.44  2.51  2.58  2.66  2.74  2.81  0.61  
โครงการบรีุรัมย์1 1.84  1.90  1.95  2.01  2.07  2.13  2.19  2.25  0.64  
โครงการนครราชสีมา 1.95  2.00  2.06  2.12  2.19  2.25  2.32  2.39  0.67  
รวมค่าใช้จ่ายในการบริหาร – 
Phase 3 

12.57  12.94  13.33  13.72  14.13  14.55  14.98  15.38  4.41  



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่70/78 
 

โครงการระยะท่ี 3 2557A 6M2558A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
% คา่ใช้จ่ายในการบริหารตอ่
รายได้จากการขายไฟฟ้า 

2.13% 2.14% 2.16% 2.17% 2.19% 2.20% 2.22% 2.23% 2.21% 

 

 ต้นทนุทางการเงิน 
บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนไมมี่ภาระเงินกู้ยืม ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 

 
 ภาษีเงินได้นิติบคุคล 
 บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคล ส าหรับก าไรสทุธิที่ได้จากการประกอบกิจการที่
ได้รับการสง่เสริมมีก าหนดเวลา 8 ปี นบัตัง้แตว่นัที่มีรายได้จากการประกอบกิจการนัน้ และได้รับลดหยอ่นภาษีเงินได้นิติบคุคลส าหรับก าไรสทุธิ
ที่ได้จากการลงทนุในอตัราร้อยละ 50 ของอตัราปกติ มีก าหนดเวลา 5 ปี นบัจากวนัที่พ้นก าหนด 8 ปี นบัตัง้แตว่นัที่มีรายได้จากการประกอบ
กิจการนัน้ 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลเทา่กบัร้อยละ 20 ภายหลงัจากการได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคล
และการได้รับลดหยอ่นภาษีเงินได้นิตบิคุคล ตามที่กลา่วถึงก่อนหน้านี ้
 
 คา่ใช้จา่ยลงทนุ (Capital Expenditure) 

การลงทนุในโครงการโรงไฟฟา้แสงอาทิตย์ เป็นการลงทนุในรูปแบบทีต้่องใช้เงินลงทนุเร่ิมต้นในสว่นของเคร่ืองจกัรและที่ดินจ านวน
มาก (Capital Intensive) ขณะที่คา่ใช้จา่ยในการลงทนุเพ่ิมเติมภายหลงัการติดตัง้จะไมส่งูมากนกั โดยคา่ใช้จา่ยสว่นใหญ่จะเป็นคา่ใช้จา่ย
เก่ียวกบัการท าความสะอาด ดแูลรักษา รวมถึงการดแูลเปลี่ยนแทน Inverter ซึง่ได้รวมอยูใ่นคา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษาแล้ว ดงันัน้ ในการ
จดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้คา่ใช้จา่ยในการลงทนุประมาณร้อยละ 1 ของต้นทนุสินทรัพย์
ถาวร (ยกเว้นที่ดิน) หรือประมาณ 40 ล้านบาท ในปี 2559 และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 2560 – 2579 ตามหลกัความระมดัระวงั 
 
 อตัราการหมนุเวียนสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียน 
 ก าหนดโดยใช้คา่เฉลี่ยของข้อมลูในอดีตปี 2557 และคร่ึงปีแรกของปี 2558 และพิจารณาตามความเหมาะสม ดงันี ้

ลกูหนีก้ารค้า เฉลี่ยประมาณ 60 วนั 
เจ้าหนีอ่ื้น เฉลี่ยประมาณ 16 – 20 วนั 

สรุปประมาณการทางการเงินของโครงการระยะที่ 3 ปี 2558 – 2582 เป็นดงัตอ่ไปนี ้
(หน่วย: ล้านบาท) 

โครงการระยะท่ี 3 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้คา่ไฟฟ้า  1,328.00  1,331.62  1,335.43  1,339.46  1,343.70  1,348.15  1,352.84  1,357.76  
รายได้รวม 1,336.85  1,340.49  1,344.33  1,348.38  1,352.65  1,357.14  1,361.85  1,366.81  
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสื่อม
ราคา (EBITDA) 

1,250.60  1,252.00  1,253.54  1,255.21  1,254.01  1,255.88  1,257.89  1,260.06  

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 1,082.77  1,081.56  1,080.37  1,079.59  1,080.17  1,080.77  1,079.92  1,079.13  
ก าไรสทุธิ 1,081.00  1,079.78  1,078.59  1,077.80  1,078.38  1,078.97  1,078.11  1,000.41  
 

โครงการระยะท่ี 3 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
รายได้คา่ไฟฟ้า  1,362.92  746.63  516.29  528.09  540.12  552.41  564.94  577.73  
รายได้รวม 1,372.00  751.60  519.73  531.60  543.72  556.09  568.71  581.58  

ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสื่อม
ราคา (EBITDA) 

1,262.37  638.98  404.04  412.73  421.55  430.52  439.63  448.88  

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 1,078.40  451.88  213.71  219.08  224.48  229.92  235.40  241.16  
ก าไรสทุธิ 969.65  406.20  192.00  196.82  185.83  183.94  188.32  192.93  



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่71/78 
 

 

โครงการระยะท่ี 3 2574F 2575F 2476F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
รายได้คา่ไฟฟ้า  590.79  604.11  617.70  631.55  645.69  660.10  674.80  689.79  199.43  
รายได้รวม 594.72  608.13  621.81  635.76  649.99  664.50  679.30  694.39  200.76  
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และ 
คา่เสื่อมราคา (EBITDA) 

458.27  467.80  477.47  487.28  497.23  507.31  517.54  527.90  153.06  

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 249.81  258.11  266.51  274.81  283.20  291.69  302.86  357.02  136.92  
ก าไรสทุธิ 199.85  206.49  213.21  219.85  226.56  233.35  242.29  285.61  109.54  
หมายเหต:ุ  1/ งบการเงินข้างต้นมาจากผลรวมของประมาณการงบก าไรขาดทนุของบริษัทย่อยในกลุม่ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน ส าหรับปี 2558 – 

2582 

 อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนขายที่ดินออกไป เม่ือสิน้สดุระยะเวลาโครงการ 

ด้วยราคาที่ดิน ณ ปี 2582 ที่ประมาณการโดยอ้างอิงจากราคาตามบญัชีของที่ดิน ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 2 ตอ่ปี 
 
 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 
 โปรดดกูารค านวณอตัราสว่นลดในสว่นที่ 3 ข้อ 5.1 ของรายงานฉบบันี ้

โดยอาศยัข้อมลูและสมมติฐานที่ก าหนดข้างต้น จะสามารถค านวนกระแสเงินสดของบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังาน
หมนุเวียน ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 3 2H2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm)       
BSE-PRI 204.29  401.59  401.98  402.40  402.84  403.35  403.94  379.67  
BSE-CPM1 105.93  207.32  207.19  207.06  206.97  206.85  206.77  194.12  
BSE-BRM 101.30  198.38  198.42  198.46  198.49  198.61  198.74  185.16  
BSE-BRM1 102.80  201.13  201.24  201.37  201.49  201.68  201.89  189.24  
BSE-NMA 102.89  201.58  201.48  201.39  201.33  201.25  201.21  188.28  
รวมกระแสเงนิสดของกจิการ – Phase 3 617.21  1,210.00  1,210.30  1,210.69  1,211.13  1,211.74  1,212.54  1,136.46  
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด          
BSE-PRI 198.74  360.46  333.73  309.44  287.45  267.16  248.10  217.84  
BSE-CPM1 103.06  186.09  172.01  159.22  147.69  137.01  127.00  111.38  
BSE-BRM 98.56  178.06  164.73  152.61  141.63  131.55  122.07  106.23  
BSE-BRM1 100.01  180.54  167.08  154.85  143.77  133.58  124.00  108.58  
BSE-NMA 100.10  180.93  167.27  154.86  143.66  133.30  123.59  108.03  
รวมมูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสด – 
Phase 3 

600.46  1,086.09  1,004.83  930.98  864.19  802.62  744.75  652.05  

 
โครงการระยะท่ี 3 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm)       
BSE-PRI 369.43  224.21  128.86  116.52  113.53  113.45  115.79  118.16  
BSE-CPM1 188.38  113.73  63.56  56.79  55.28  55.10  56.08  57.01  
BSE-BRM 181.58  98.73  57.54  53.28  51.79  52.09  53.08  54.09  
BSE-BRM1 184.56  108.44  61.93  56.07  54.62  54.71  55.80  56.91  
BSE-NMA 183.43  107.30  61.84  56.23  54.57  54.53  55.51  56.50  
รวมกระแสเงนิสดของกจิการ – Phase 3 1,107.39  652.40  373.73  338.90  329.80  329.86  336.26  342.67  
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โครงการระยะท่ี 3 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด          
BSE-PRI 197.08  111.04  59.30  49.74  44.96  41.68  39.46  37.35  
BSE-CPM1 100.49  56.33  29.25  24.24  21.89  20.24  19.11  18.02  
BSE-BRM 96.87  48.90  26.48  22.75  20.51  19.13  18.09  17.10  
BSE-BRM1 98.45  53.70  28.50  23.93  21.63  20.10  19.01  17.99  
BSE-NMA 97.85  53.14  28.46  24.00  21.61  20.03  18.92  17.86  
รวมมูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสด – 
Phase 3 

590.75  323.12  171.99  144.67  130.60  121.18  114.59  108.32  

 

โครงการระยะท่ี 3 2574F 2575F 2476F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm)        
BSE-PRI 120.36  122.63  124.93  127.28  129.67  132.08  147.34  158.03  70.14  
BSE-CPM1 57.80  58.75  59.68  60.62  61.56  62.51  69.47  72.80  33.96  
BSE-BRM 54.99  55.93  56.88  57.84  58.81  59.78  67.66  72.17  27.83  
BSE-BRM1 57.92  58.97  60.03  61.11  62.20  63.30  71.14  76.25  33.07  
BSE-NMA 57.40  58.32  59.25  60.20  61.15  62.10  68.95  72.61  31.55  

รวมกระแสเงนิสดของกจิการ – Phase 3 348.47  354.60  360.76  367.04  373.38  379.78  424.56  451.87  196.56  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด           
BSE-PRI 35.29  33.36  31.52  29.79  28.16  26.61  27.53  27.39  11.28  
BSE-CPM1 16.95  15.98  15.06  14.19  13.37  12.59  12.98  12.62  5.46  
BSE-BRM 16.13  15.21  14.35  13.54  12.77  12.04  12.64  12.51  4.48  
BSE-BRM1 16.99  16.04  15.15  14.30  13.51  12.75  13.29  13.22  5.32  
BSE-NMA 16.83  15.86  14.95  14.09  13.28  12.51  12.88  12.59  5.07  
รวมมูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสด – 
Phase 3 

102.19  96.46  91.04  85.92  81.08  76.50  79.33  78.33  31.61  

 
 ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมลูคา่กิจการของโครงการระยะที่ 3 ใน 2 กรณี ได้แก่ 

1) กรณีที่ 1 
 บริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน ซึง่ได้แก่ BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA ด าเนิน
ธุรกิจผลิตและจ าหนา่ยพลงังานไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ได้ตลอดระยะเวลา 25 ปี คือ สิน้สดุทกุโครงการในปี 2582 โดยมีสมมติฐานตามที่
กลา่วถึงข้างต้น 

2) กรณีที่ 2 
 ทกุบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน สามารถด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายพลงังานไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ได้
ตลอดระยะเวลา 25 ปี คือ สิน้สดุทกุโครงการในปี 2582 โดยมีสมมติฐานเช่นเดียวกบักรณีที่ 1 ยกเว้น BSE-BRM1 เน่ืองจากที่ตัง้ปัจจบุนัของ
โครงการของ BSE-BRM1 ที่ ต. บกุระสงั อ. หนองก่ี จ. บรีุรัมย์ ซึง่ตัง้อยูบ่นเอกสารสิทธ์ิ น.ส.3ก. เลขที่ 56, 362 และ 3816 เนือ้ที่ดิน 116-2-86 
ไร่ ยงัมีความไมช่ดัเจนเก่ียวกบัเอกสารสิทธ์ิครอบครองที่ดิน น.ส.3ก. เลขที่ 56 ตามที่ที่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ V&C ได้ท าการตรวจสอบ
การได้มาของเอกสารสิทธ์ิ น.ส.3ก. เลขที่ 56 แตย่งัไมส่ามารถสบืค้นที่มาของเอกสารแสดงการครอบครองของ น.ส.3ก. เลขที่ 56 ได้ และ V&C 
ไมไ่ด้พิจารณามลูคา่ที่ดินสว่นที่ออกเอกสารสิทธ์ิ น.ส.3ก. เลขที่ 56 คิดเป็นเนือ้ที่ประมาณ 107-0-61 ไร่ (ตามรายงานการประเมินราคา
ทรัพย์สินของ V&C เลขที่ V&C 58R-07-1227 ลงวนัที่ 21 สิงหาคม 2558) 
 อยา่งไรก็ตาม BCP ชีแ้จงวา่ บริษัทฯ ได้มีการพิจารณาตามกระบวนการจดัซือ้ของบริษัทฯ แล้ว โดยมีทีมงานด้านกฎหมาย
ตรวจสอบเอกสารสิทธ์ิแล้วพบวา่มีเอกสารสิทธิ น.ส.3ก. ถกูต้องครบถ้วน และที่ดนิมีการซือ้ขายเปลี่ยนมือกนัมาแล้วหลายครัง้  นอกจากนี ้
บริษัทฯ ก็ได้มีการตรวจสอบสถานทีจ่ริงแล้วพบวา่บริเวณดงักลา่วก็อยูใ่นบริเวณที่ใกล้กบัชมุชน เชน่ ที่วา่การอ าเภอ โรงเรียน โรงงาน
อตุสาหกรรม และที่อยูอ่าศยั บริษัทฯ ได้พิจารณาแล้วและเห็นวา่ความเสี่ยงทีจ่ะถกูเพิกถอนเอกสารสิทธ์ิมีน้อย 
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 ตามหลกัความระมดัระวงั ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ให้สมมติฐานในกรณีที่ 2 วา่ BSE-BRM1 ต้องรือ้ถอนออกจากที่ตัง้ปัจจบุนั
และจะหยดุด าเนินกิจการและยกเลิกโครงการหนองก่ี บรีุรัมย์ ณ สิน้ปี 2558 และขายที่ดินทีต่ัง้อยูบ่นเอกสารสทิธ์ิ น.ส.3ก. เลขที่ 362 และ 
3816, เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์, และยานพาหนะ (1 คนั) ออกไป ด้วยราคาประเมินของทรัพย์สินตามรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สินของ V&C 
ตามรายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของ V&C เลขที่ V&C 58R-07-1227 ลงวนัที่ 21 สิงหาคม 2558 และเลขที่ V&C 58R-07-1228 ลงวนัที ่
10 สิงหาคม 2558 ซึง่เทา่กบั 6.70 ล้านบาท (เฉพาะทีด่ินที่สามารถหาที่มาของเอกสารแสดงการครอบครองที่ดินได้), 323.09 ล้านบาท (ราคา
ประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ กรณีที่ 2: ประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่จะถกูถอดถอนออกไปใช้ยงัสถานที่อื่น), และ 0.61 ล้าน
บาท ตามล าดบั (โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมในสว่นที่ 3 ข้อ 2.1 ของรายงานฉบบันี)้ 
 

โดยสรุปมลูคา่กิจการโครงการระยะที่ 3 ได้ดงันี ้ 
1) กรณีที่ 1 

(หน่วย: ล้านบาท) 
โครงการระยะท่ี 3: กรณีท่ี 1 BSE-PRI BSE-CPM1 BSE-BRM BSE-BRM1 BSE-NMA รวม 

รวมมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (PV of FCFF) 3,054.48  1,552.24  1,478.94  1,516.29  1,511.69  9,113.64  
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วง
ระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 

13.93  6.59  10.56  8.45  7.96  47.48  

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรวม 3,068.41  1,558.83  1,489.50  1,524.74  1,519.65  9,161.13  
บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัท่ี 30 
มิถนุายน 2558 

12.87 1/ 37.231/  12.35 1/ 20.18 1/ 6.521/  89.15  

บวก: เงินลงทนุชัว่คราว ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 47.001/  19.001/  34.001/ 52.171/ 29.001/  181.17  
หกั: ภาระหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 
มิถนุายน 2558 

0.001/  0.00 1/ 0.00 1/ 0.001/  0.00 1/ 0.00  

หกั: การอนมุตัจิ่ายเงินปันผลเม่ือเดือนกรกฎาคม 2558 (48.30)2/ (26.83)3/ (25.59)4/ (26.16)5/ (26.60)6/ (153.49) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด – สุทธิ ณ วันท่ี 
31 สิงหาคม 2558 

3,079.98  1,588.22  1,510.26  1,570.93  1,528.57  9,277.96  

หมายเหต:ุ 
1/ จากงบการเงินของบริษัทย่อยในกลุม่ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน ส าหรับงวดหกเดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 ซึง่ใช้ในการจดัท างบการเงิน

รวมระหว่างกาลของ BCP สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 สอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต 
2/ ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ปราจีนบรีุ) จ ากดั เม่ือวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2558 และวนัท่ี 31 กรกฎาคม 2558 ท่ีประชมุ

มีมตอินมุตัเิงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหว่างกาล ให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 1.78 บาท และ 1.67 บาท ตามล าดบั เป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 
48.30 ล้านบาท (โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

3/ ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมู1ิ) จ ากดั เม่ือวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2558 และวนัท่ี 31 กรกฎาคม 2558 ท่ีประชมุมี
มตอินมุตัเิงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหว่างกาล ให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 1.86 บาท และ 1.58 บาท ตามล าดบั เป็นจ านวนเงินรวม 26.83 
ล้านบาท (โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

4/ ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ากดั เม่ือวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2558 และวนัท่ี 31 กรกฎาคม 2558 ท่ีประชมุมี
มตอินมุตัเิงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหว่างกาล ให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 1.79 บาท และ 1.60 บาท ตามล าดบั เป็นจ านวนเงินรวม 25.59 
ล้านบาท (โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

5/ ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ากดั เม่ือวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2558 และวนัท่ี 31 กรกฎาคม 2558 ท่ีประชมุมี
มตอินมุตัเิงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหว่างกาลให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 1.78 บาท และ 1.64 บาท ตามล าดบั เป็นจ านวนเงินรวม 26.16 
ล้านบาท (โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

6/ ในการประชมุคณะกรรมการบริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (นครราชสีมา) จ ากดั เม่ือวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2558 และวนัท่ี 31 กรกฎาคม 2558  
ท่ีประชมุมีมตอินมุตัเิงินปันผลส าหรับการด าเนินงานระหว่างกาล ให้กบัผู้ ถือหุ้นในอตัราหุ้นละ 1.90 บาท และ 1.60 บาท ตามล าดบั เป็นจ านวนรวม 
26.60 ล้านบาท (โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.2 ของรายงานฉบบันี)้ 
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2) กรณีที่ 2 
(หน่วย: ล้านบาท) 

โครงการระยะท่ี 3: กรณีท่ี 2 BSE-PRI BSE-CPM1 BSE-BRM BSE-BRM1 BSE-NMA รวม 
รวมมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (PV of FCFF) 3,054.48  1,552.24  1,478.94  100.011/ 1,511.69  7,697.36  
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วง
ระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 

13.93  6.59  10.56  322.412/ 7.96  
361.45  

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรวม 3,068.41  1,558.83  1,489.50  422.42  1,519.65  8,058.81  
บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัท่ี 30 
มิถนุายน 2558 

12.87 37.23  12.35 20.18 6.52  89.15  

บวก: เงินลงทนุชัว่คราว ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 47.00  19.00 34.00 52.17 29.00  181.17  
หกั: ภาระหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 
มิถนุายน 2558 

0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

หกั: การอนมุตัจิ่ายเงินปันผลเม่ือเดือนกรกฎาคม 2558 (48.30) (26.83) (25.59) (26.16) (26.60) (153.49) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด – สุทธิ ณ วันท่ี 
31 สิงหาคม 2558 

3,079.98  1,588.22  1,510.26  468.61 1,528.57  8,175.64  

หมายเหต:ุ 
1/ มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดของ BSE-BRM 1 ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2558 
2/ มลูคา่ปัจจบุนัของราคาประเมินมลูคา่ท่ีดนิ เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ และยานพาหนะ ตามรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิของ V&C ซึง่เทา่กบั 336.40 

ล้านบาท (ตามรายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท เดอะแวลเูอชัน่ แอนด์ คอนซลัแทนท์ส จ ากดั เลขท่ี V&C 58R-07-1227 ลงวนัท่ี 21 
สงิหาคม 2558 และเลขท่ี V&C 58R-07-1228 ลงวนัท่ี 10 สงิหาคม 2558) (โปรดดรูายละเอียดราคาประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิในสว่นท่ี 3 ข้อ 2.1 ของ
รายงานฉบบันี)้ 

 
จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้ จะได้มลูคา่กิจการของโครงการระยะที่ 3 ในกรณีที่ 1 เทา่กบั 9,277.96 ล้านบาท และกรณีที่ 2 

เทา่กบั 8.175.64 ล้านบาท 
 
 นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุ้น โดยปรับคา่ของอตัราสว่นลด 
(Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้ และลดลงร้อยละ 10 ตอ่ปี จากอตัราสว่นลดข้างต้น 

โครงการระยะท่ี 3 หน่วย Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 
  7.02% - 7.74% 7.80% - 8.60% 8.58% - 9.46% 
มลูคา่กิจการโครงการระยะท่ี 3: กรณีท่ี 1 ล้านบาท 9,722.70 9,277.96 8,869.99 
มลูคา่กิจการโครงการระยะท่ี 3: กรณีท่ี 2 ล้านบาท 8,593.55  8,221.83  7,880.74  
ช่วงราคาโครงการระยะท่ี 3 ล้านบาท 8,593.55 - 9,722.70 8,221.83 - 9,277.96 7,880.74 - 8,869.99 

 

 ผลจากการวิเคราะห์ความไว โดยการเปลี่ยนแปลงอตัราสว่นลดจะได้มูลค่ากิจการของโครงการระยะที่ 3 เท่ากับ 7,880.74 - 
9,722.70 ล้านบาท 

ทัง้นี ้ การประเมินมลูคา่สินทรัพย์จดัท าโดยอ้างอิงจากสมมติฐานที่ได้รับจากบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงินของ BCPG ภายใต้
สภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนั ดงันัน้ การเปลี่ยนแปลงใดๆ เก่ียวกบัแผนธุรกิจและนโยบายตา่งๆ ของบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้
พลงังานหมนุเวียน รวมถึงนโยบายของภาครัฐ หรือสภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป หรือเกิดเหตกุารณ์ที่ไมป่กต ิอาจท าให้เกิดความแตกตา่ง
อยา่งมีนยัส าคญัจากการด าเนินธุรกิจในปัจจบุนัของบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน หรือเปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการ
และตวัแปรที่ก าหนดไว้ อาจท าให้ประมาณการที่ก าหนดขึน้ภายใต้สมมติฐานที่กลา่วมาข้างต้นเปลี่ยนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญั และอาจสง่ผล
กระทบให้มลูคา่ของบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนที่ประเมินได้เปลี่ยนแปลงไปเชน่กนั 
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5.4 มูลค่ากิจการ BCPG 
ภายหลงัการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนในครัง้นี ้ BCPG จะด าเนินโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์

ระยะที่ 1 ก าลงัการผลิตขนาด 38 MW ซึง่จะโอนมาจาก BCP และ BCPG จะถือหุ้น 100% ใน BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, 
BSE-BRM1 และ BSE-NMA ซึง่ด าเนินโครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ระยะที่ 2 และระยะที่ 3  ดงันัน้ ในการค านวณมลูคา่กิจการ 
BCPG มาจากการรวมมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของโครงการระยะที่ 1- 3 และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการปรับปรุงภาระหนีส้ินของ 
BCPG ที่เพ่ิมขึน้จากภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ของ BSE โดยสรุปได้ ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสด Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 

 7.02% - 7.74% 7.80% - 8.60% 8.58% - 9.46% 
มลูคา่กิจการโครงการระยะท่ี 11/ 4,800.88  4,606.99  4,427.60  
มลูคา่กิจการโครงการระยะท่ี 22/ 4,606.30  4,344.97  4,104.72  
มลูคา่กิจการโครงการระยะท่ี 33/ 8,593.55 - 9,722.70 8,221.83 - 9,277.96 7,880.74 - 8,869.99 
มูลค่ากิจการ BCPG 18,000.73 - 19,129.88  17,173.78 - 18,229.91  16,413.06 - 17,402.31  
รายการปรับปรุง    
หกั: ประมาณการเงินกู้ ยืมจากกิจการท่ีเก่ียวโยงกนั ณ 
วนัท่ีท ารายการโอนกิจการ4/ 

(6,200.00) (6,200.00) (6,200.00) 

มูลค่ากิจการ BCPG – สุทธิ ณ วันท่ี 31 สิงหาคม 
2558 

11,800.73 - 12,929.88  10,973.78 - 12,029.91  10,213.06 - 11,202.31  

หมายเหต:ุ 
1/  โปรดดรูายละเอียดมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดโครงการระยะท่ี 1 ในสว่นท่ี 3 ข้อ 5.1 ของรายงานฉบบันี ้
2/  โปรดดรูายละเอียดมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดโครงการระยะท่ี 2 ในสว่นท่ี 3 ข้อ 5.2 ของรายงานฉบบันี ้
3/  โปรดดรูายละเอียดมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดโครงการระยะท่ี 3 ในสว่นท่ี 3 ข้อ 5.3 ของรายงานฉบบันี ้
4/ ประมาณการเงินกู้ ยืมจากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั (BCP)  (โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเตมิในเชิงอรรถ 5) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะท าการปรับปรุงเงินกู้ ยืมจาก BCP ด้วยวงเงินสงูสดุตามท่ีได้อนมุตัจิากท่ีประชมุคณะกรรมการของ BCP เทา่กบัไม่เกิน 
6,200 ล้านบาท ตามหลกัความระมดัระวงั 

 

จากการประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะได้มูลค่ากิจการของ BCPG เท่ากับ 10,213.06 - 12,929.88 ล้านบาท 
ทัง้นี ้ การประเมินมลูคา่สินทรัพย์จดัท าโดยอ้างอิงจากสมมติฐานที่ได้รับจากบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงินของ BCPG ภายใต้

สภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนั ดงันัน้ การเปลี่ยนแปลงใดๆ เก่ียวกบัแผนธุรกิจและนโยบายตา่งๆ ของ BCP, BCPG, BSE, BSE-
PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA รวมถึงนโยบายของภาครัฐ หรือสภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป หรือเกิด
เหตกุารณ์ที่ไมป่กติ อาจท าให้เกิดความแตกตา่งอยา่งมีนยัส าคญัจากการด าเนินธุรกิจในปัจจบุนัของ BCPG หรือเปลี่ยนแปลงไปจากประมาณ
การและตวัแปรที่ก าหนดไว้ อาจท าให้ประมาณการที่ก าหนดขึน้ภายใต้สมมติฐานที่กลา่วมาข้างต้นเปลี่ยนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญั และอาจ
สง่ผลกระทบให้มลูคา่ของ BCPG  ที่ประเมินได้เปลี่ยนแปลงไปเชน่กนั 
 

6. สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเก่ียวกับมูลค่ายุติธรรมของกิจการ BCPG 
ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูคา่กิจการ BCPG ตามการประเมินมลูคา่ด้วยวิธีตา่งๆ ดงันี ้

BCPG มูลค่ากิจการ BCPG 
(ล้านบาท) 

ความเหมาะสมของวิธีการ
ประเมินมูลค่า 

วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัช ี 4,207.34 ไมเ่หมาะสม 
วิธีมลูคา่ตามบญัชีที่ปรับปรุงแล้ว 2,647.70 - 2,859.19 ไมเ่หมาะสม 
วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด n.a. ไมส่ามารถประเมินได้ 
วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 8,828.73 - 9,406.32 ไมเ่หมาะสม 
วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น 30,107.34 - 39,510.19 ไมเ่หมาะสม 
วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 10,213.06 - 12,929.88 เหมาะสม 
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หมายเหต:ุ มลูคา่กิจการ BCPG จากการประเมินของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระข้างต้น อยู่บนสมมตฐิานท่ีว่า BCPG ได้ซือ้สนิทรัพย์โครงการโครงการผลติ
ไฟฟ้าจากเซลลแ์สงอาทติย์ระยะท่ี 1 และหุ้น BSE จาก BCP และซือ้หุ้น BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA จาก BCP และ 
BSE ตามแผนการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน อย่างไรก็ตาม ราคาซือ้ขายสนิทรัพย์ ราคาซือ้ขายหุ้น และมลูคา่โอนกิจการสนิทรัพย์
และหนีส้นิท่ีจะเกิดขึน้จริงอาจแตกตา่งประมาณการของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ 

 
จากตารางสรุปข้างต้น จะเห็นได้วา่มลูคา่กิจการของ BCPG ที่ประเมินได้โดยใช้วิธีการตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 2,647.70 - 39,510.19 

ล้านบาท 
ทัง้นี ้วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชีเป็นวิธีทีส่ะท้อนถึงผลประกอบการ และฐานะของ BCPG ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยพิจารณาจากผลการ

ด าเนินงานในอดีต แตว่ิธีนีไ้มไ่ด้ค านึงถึงมลูคา่สินทรัพย์ที่แท้จริง และความสามารถในการท าก าไรของ BCPG ในอนาคต ตลอดจนแนวโน้ม
ภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม  ดงันัน้ การประเมินมลูคา่กิจการด้วยวิธีนีอ้าจไมส่ะท้อนถึงสถานะในปัจจบุนัของ BCPG และมลูคา่
กิจการที่เหมาะสมของ BCPG ได้ 

สว่นวิธีมลูคา่ตามบญัชีที่ปรับปรุงแล้ว เป็นวิธีที่มีการปรับปรุงรายการตา่งๆ ให้สะท้อนถึงมลูคา่ตลาดของสินทรัพย์ของ BCPG ณ 
ปัจจบุนั มากกวา่วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี  ซึ่งวิธีมลูคา่ตามบญัชีทีป่รับปรุงแล้วสามารถสะท้อนถึงราคาตลาดของทรัพย์สินของ BCPG เหตกุารณ์
ภายหลงัวนัที่ในงบการเงินซึง่ได้แก่ การจา่ยเงินปันผลของ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA ซึง่จะ
เกิดขึน้ก่อนการท ารายการในครัง้นี ้ (กอ่นการปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจไฟฟา้พลงังานหมนุเวียน) นอกจากนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ 
BCPG มีมลูคา่แฝง (Hidden Value) ของสญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั กฟผ. และสญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั กฟภ. รวม 118 MW พร้อมสิทธิได้รับ
รายได้ขายสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์ (Adder) เป็นระยะเวลา 10 ปีนบัจากวนัจ าหน่ายไฟฟา้เชิงพาณิชย์ (COD) ใน
อตัรา 8 บาทตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง ซึง่แตกตา่งจากสญัญาซือ้ขายไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์ใหมท่ี่ COD ภายในปี 2558 จะใช้ระบบ Fit Solar 
(First-come, First-served) จะได้รับ Fit 5.66 บาท/หน่วย ส าหรับระยะเวลา 25 ปี (ทีม่า: เอกสารประกอบการสมัมาเร่ือง “แนวทางการ
ประกอบกิจการผลิตไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์” เมือ่วนัที ่24 กมุภาพนัธ์ 2558 จดัท าโดยคณะกรรมการกิจการพลงังาน) ทัง้นี ้BCPG ไมมี่
การประเมินมลูคา่ของสญัญาซือ้ขายไฟฟา้ดงักลา่ว และทีป่รึกษาทางการเงินอิสระไมส่ามารถหาขอมลูการซือ้ขายใบอนญุาต (สญัญาซือ้ขาย
ไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์) ที่มีเง่ือนไขในลกัษณะเดียวกนัที่มีการซือ้ขายในตลาดมาเปรียบเทียบได้อยา่งเหมาะสมและน่าเช่ือถือ ดงันัน้  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่การประเมินมลูคา่กิจการด้วยวิธีนีอ้าจไมส่ะท้อนถึงมลูคา่ที่แท้จริงของ BCPG 

วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาดไมส่ามารถประเมินได้ เน่ืองจาก BCPG ไมไ่ด้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และไมมี่ราคา
ตลาดอ้างอิง 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี ใช้มลูคา่ตามบญัชีซึง่เป็นข้อมลูในอดตีของ BCPG ณ วนัที่ 30 มิถนุายน  2558 ภายหลงั
ปรับปรุงการอนมุตัิการจา่ยเงินปันผลของ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA มาเปรียบเทียบกบัอตัราสว่น
ราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หมวดพลงังานและสาธารณปูโภค จ านวน 7 บริษัท33 ซึง่ด าเนินธุรกิจผลิต
และจ าหนา่ยไฟฟา้เชน่เดียวกนักบั BCPG โดยเป็นข้อมลูถึงวนัที่ 14 สิงหาคม 2558 อยา่งไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหนา่ยไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์เชน่เดียวกนักบั BCPG มีเพียงบริษัทเดียวได้แก ่
บมจ. เอสพีซีจี ซึง่ไมเ่พียงพอส าหรับการเปรียบเทียบ ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจงึเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่ด าเนิน
ธุรกิจผลิตและจ าหนา่ยไฟฟา้จากพลงังานประเภทอ่ืนอีก 6 บริษัท ซึง่ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหนา่ยไฟฟา้มาเป็นระยะเวลานาน เชน่เดียวกนักบั 
BCPG ซึง่โครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ของกลุม่ BCPG มีการผลิตเชิงพาณิชย์มาแล้ว 1 – 3 ปี ดงันัน้ อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตาม
บญัชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่น ามาเปรียบเทียบอาจไมส่ะท้อนถึงมลูคา่ของ BCPG และการมลูคา่กิจการด้วยวิธีนีอ้าจไม่
สะท้อนถึงมลูคา่ที่แท้จริงของ BCPG   

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น ใช้ก าไรตอ่หุ้น 12 เดือนย้อนหลงัตามที่ปรากฏในงบการเงินรวมเสมือนของ BCPG สิน้สดุวนัที่ 30 
มิถนุายน 255834 ซึง่ให้ความเชื่อมัน่โดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ที่ได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึง่เป็นข้อมลูในอดีตของ  BCPG 
มาเปรียบเทียบกบัอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หมวดพลงังานและสาธารณปูโภค จ านวน 7 
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บริษัท35 ซึง่ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหนา่ยไฟฟา้เชน่เดียวกนักบั BCPG โดยเป็นข้อมลูถึงวนัที ่ 14 สิงหาคม 2558  อยา่งไรก็ตาม ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นวา่บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทีด่ าเนินธุรกิจผลิตและจ าหนา่ยไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตย์เชน่เดียวกนักบั 
BCPG มีเพียงบริษัทเดียวได้แก่ บมจ. เอสพีซีจี ซึง่ไมเ่พียงพอส าหรับการเปรียบเทียบ ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจงึเลือกบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหนา่ยไฟฟา้จากพลงังานประเภทอ่ืนอีก 6 บริษัท ซึง่ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่าย
ไฟฟา้มาเป็นระยะเวลานาน เชน่เดียวกนักบั BCPG ซึง่โครงการผลิตไฟฟา้จากเซลล์แสงอาทิตย์ของกลุม่ BCPG มีการผลิตเชิงพาณิชย์มาแล้ว 
1 – 3 ปี ดงันัน้ อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่น ามาเปรียบเทยีบอาจไมส่ะท้อนถึงมลูคา่ของ 
BCPG และการมลูคา่กิจการด้วยวิธีนีอ้าจไมส่ะท้อนถึงมลูคา่ที่แท้จริงของ BCPG 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจะวิเคราะห์ผลของการด าเนินการในอดีต ตลอดจนสะท้อนถึงความสามารถในการสร้าง
กระแสเงินสด และผลการด าเนินการในอนาคตของ BCPG  อยา่งไรก็ตาม ราคาซือ้ขายหุ้น และมลูคา่โอนกิจการสินทรัพย์และหนีส้ินที่จะเกิดขึน้
จริง รวมถึงโครงสร้างทนุของ BCPG อาจแตกตา่งประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ ทัง้นี ้ วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด
เป็นการค านวณกระแสเงินสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมติฐานตา่งๆ ที่ได้รับจากบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงิน
ของ BCPG และก าหนดขึน้มาภายใต้ภาวะเศรษฐกิจ และสถานการณ์ปัจจบุนั การเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่เกิดขึน้ในอนาคต อนัมีผลกระทบตอ่
สมมติฐานดงักลา่วข้างต้นอยา่งมีนยัส าคญั อาจสง่ผลให้ผลประกอบการในอนาคตของ BCPG ไมเ่ป็นไปตามที่คาดการณ์ หรือท าให้ตวัแปร
ตา่งๆ ที่ใช้ในการประเมินมลูคา่เปลี่ยนแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุ้นทีป่ระเมินได้ตามวิธีนีก็้จะเปลี่ยนแปลงไปด้วยเชน่กนั 

CapAd มีความเห็นวา่ วิธีที่เหมาะสมที่สดุในการประเมินมลูคา่กิจการของ BCPG ณ ปัจจบุนั คือ วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแส
เงินสด เน่ืองจากสามารถสะท้อนผลการด าเนินการในอนาคตของ BCPG โดยสรุป CapAd เห็นวา่มลูคา่กิจการที่เหมาะสมของ BCPG ณ 
ปัจจบุนั จะเทา่กบั 10,213.06 - 12,929.88 ล้านบาท 

ทัง้นี ้ มลูคา่กิจการของ BCPG ข้างต้น จดัท าเพื่อเป็นข้อมลูให้กบัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือประกอบการพิจารณาอนมุตัิการท า
รายการในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ไมไ่ด้เป็นการก าหนดราคาเสนอขาย IPO ของ BCPG ซึง่คาดวา่จะเสนอขายภายในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 เน่ืองจากการ
ก าหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัของ BCPG เสนอขายตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) จะเร่ิมด าเนินการในชว่งเวลาที่ใกล้เคียงกบัเวลาที่
จะเสนอขายหลกัทรัพย์ และโดยทัว่ไปจะใช้วิธีส ารวจความต้องการซือ้หลกัทรัพย์ (Book Building) จากนกัลงทนุสถาบนั ซึง่นกัลงทนุสถาบนัจะ
น ามลูคา่กิจการทีป่ระเมินได้จากวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดมาเป็นปัจจยัหนึ่งในการพิจารณา นอกจากนี ้ การก าหนดราคาเสนอ
ขายหลกัทรัพย์ยงัเป็นการตกลงร่วมกนัระหวา่ง BCPG และผู้ รับประกนัการจ าหน่ายหลกัทรัพย์ (Underwriters) โดยพิจารณาถึงปัจจยัตา่งๆ 
เชน่ ปัจจยัพืน้ฐานของหลกัทรัพย์ มลูคา่กิจการที่ประเมินได้จากวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดและวิธีประเมินมลูคา่หุ้นอ่ืนๆ แนวโน้ม
เศรษฐกิจและอตุสาหกรรม รวมถึงสภาวะตลาด ณ ชว่งเวลาที่จะเสนอขายหลกัทรัพย์ ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ วิธีที่เหมาะสม
ในการก าหนดราคาเสนอขายหุ้น BCPG ตอ่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ควรใช้วิธีส ารวจความต้องการซือ้หลกัทรัพย์ (Book Building) 
เน่ืองจากเป็นราคาที่สะท้อนถึงอปุสงค์ (Demand) และอปุทาน (Supply) ของหลกัทรัพย์ ซึง่จะเกิดขึน้ก่อนการเสนอขายหลกัทรัพย์เล็กน้อย 
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ส่วนที่ 4: สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

 
โปรดดสูรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใน “บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary)” หน้าที่ 7 ของรายงานฉบบันี ้

 
อยา่งไรก็ตาม ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ควรจะศกึษาข้อมลูในเอกสารตา่งๆ ที่แนบมากบัหนงัสือเชิญประชมุในครัง้นี ้ เพ่ือใช้ประกอบการ

พิจารณาในการตดัสินใจส าหรับการลงมติ ซึง่การพิจารณาอนมุตัิรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ดงักลา่ว ขึน้อยูก่บัดลุยพินิจและการตดัสินใจ
ของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั 
 

ข้าพเจ้าขอรับรองวา่ได้พิจารณาให้ความเห็นกรณีข้างต้นด้วยความรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถึงผลประโยชน์ของ 
ผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั 
 
 
 
 ขอแสดงความนบัถือ 
 
 
 
 (นายพชัร เนตรสวุรรณ) 
 กรรมการผู้จดัการ 
 บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 1 
ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการด าเนินงานของบริษัท บีซีพีจี จ ากัด 

และบริษัทในกลุ่มธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 
ชื่อบริษัท : บริษัท บีซีพีจ ีจ ำกดั 
  BCPG Company Limited (“BCPG”) 
ธุรกิจหลกั : Operating Holding Company (บริษัทโฮลดิง้ที่มีธุรกิจของตวัเอง) 
ที่ตัง้ส ำนกังำนใหญ่ : 99/1 หมูท่ี่ 9 ต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 
ทนุจดทะเบียน : 20,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 2,000,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 10 บำท 
  (ณ วนัที่ 17 สิงหำคม 2558 ก่อนกำรปรับโครงสร้ำงธุรกิจพลงัไฟฟำ้พลงังำนหมนุเวียน) 
ทนุที่ช ำระแล้ว : 20,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 2,000,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 10 บำท 
  (ณ วนัที่ 17 สิงหำคม 2558 ก่อนกำรปรับโครงสร้ำงธุรกิจพลงัไฟฟำ้พลงังำนหมนุเวียน) 
 
2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท บีซีพีจ ี จ ำกดั (“BCPG”) ก่อตัง้ขึน้เม่ือวนัที่ 17 กรกฎำคม 2558 ด้วยทนุจดทะเบียน 20,000,000 บำท เพื่อเป็น Holding 
Company ของกลุม่ BCP ที่ด ำเนินธุรกิจไฟฟำ้พลงังำนหมนุเวียน  ภำยหลงักำรจดัโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟำ้พลงังำนหมนุเวียน BCPG จะประกอบ
ธุรกิจผลิตและจ ำหนำ่ยกระแสไฟฟำ้พลงังำนแสงอำทิตย์ขนำดก ำลงักำรผลิตจ ำหน่ำย 38 เมกะวตัต์ และจะถือหุ้นในบริษัททีป่ระกอบธุรกิจ
ไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์จ ำนวน 6 บริษัท ซึง่มีก ำลงักำรผลติจ ำหน่ำยรวม 80 เมกะวตัต์ ได้แก่ BSE, BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, 
BSE-BRM1 และ BSE-NMA, รำยละเอียดโครงกำรมีดงันี ้

โครงการ ก าลังการผลิต
จ าหน่าย 
(เมกะวัตต์) 

ท่ีตัง้ ช่ือบริษัท ผู้รับซือ้ไฟฟ้า วันจ าหน่ายไฟฟ้าเชิง
พาณิชย์ 

ระยะท่ี 1 8 
อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 

BCPG กฟภ. 5 สงิหาคม 2554 

 30 BCPG กฟผ. 16 กรกฎาคม 2555 

ระยะท่ี 2 16 อ ำเภอบ ำเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมูิ BSE กฟภ. 6 มีนำคม 2556 
 16 อ ำเภอบำงปะหนั จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ BSE กฟภ. 5 เมษำยน 2556 

ระยะท่ี 3 8 อ ำเภอประโคนชยั จงัหวดับรีุรัมย์ BSE-BRM กฟภ. 19 มีนำคม 2557 

 8 อ ำเภอหนองก่ี จงัหวดับรีุรัมย์ BSE-BRM1 กฟภ. 11 เมษำยน 2557 
 8 อ ำเภอดำ่นขนุทด จงัหวดันครรำชสีมำ BSE-NMA กฟภ. 10 เมษำยน 2557 
 16 อ ำเภอกบินทร์บรีุ จงัหวดัปรำจีนบรีุ BSE-PRI กฟภ. 21 เมษำยน 2557 

 8 อ ำเภอบ ำเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมูิ BSE-CPM1 กฟภ. 24 เมษำยน 2557 
รวม 118     

 
3. คณะกรรมการบริษัท 

รำยชื่อคณะกรรมกำรของบริษัท ณ วนัที่ 17 สิงหำคม 2558 มีจ ำนวน 3 คน ดงันี ้
รายช่ือ ต าแหน่ง 

1. นำยพิชยั ชณุหวชิร กรรมกำร 

2. นำยชยัวฒัน์ โควำวิสำรัช กรรมกำร 

3. นำยบณัฑิต สะเพียรชยั กรรมกำร 

หมำยเหต:ุ กรรมกำรผู้ มีอ ำนำจลงนำมผกูพนับริษัท คือ กรรมกำรสองคนลงลำยมือช่ือร่วมกนั และประทบัตรำส ำคญัของบริษัท 

 
  



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่2 

4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 ณ วนัที่ 17 กรกฎำคม 2558 BCPG มีทนุจดทะเบียน1/ จ ำนวน 20,000,000 บำท ทนุที่ออกและเรียกช ำระแล้วจ ำนวน 20,000,000 
บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 2,000,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 10 บำท โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) 1,999,997 99.99985 
2. นำยบณัฑิต สะเพียรชยั 1 0.00005 

3. นำยวชัรพงศ์ ใสสกุ 1 0.00005 
4. นำงสำวเรวดี พรพฒัน์กลุ 1 0.00005 
รวม 2,000,000 100.00000 
ท่ีมำ: แบบ บอจ. 5 
หมำยเหต:ุ 1/ ภำยหลงักำรจดัโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะเพิม่ทนุจดทะเบียนเป็นไม่เกิน 4,000 ล้ำนบำท มลูคำ่ท่ีตรำไว้หุ้นละ 10 
บำท (ทนุจดทะเบียนอำจมีกำรเปล่ียนแปลงได้ในอนำคตตำมควำมเหมำะสม) 

 
โปรดดรูำยละเอียดโครงสร้ำงกลุม่บริษัท BCPG ภำยหลงักำรจดัโครงสร้ำงธรุกิจไฟฟำ้พลงังำนหมนุเวียน ในสว่นที ่ 1 ของรำยงำนฉบบันี ้ และ
ข้อมลูทำงกำรเงินรวมเสมือนของ BCPG และบริษัทยอ่ย ในเอกสำรแนบ 3 ของรำยงำนฉบบันี ้
 
  



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่3 

ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการด าเนินงานของ 
บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี จ ากัด 

 

1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 
ชื่อบริษัท : บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั 
  Bangchak Solar Energy Company Limited (“BSE”) 
ธุรกิจหลกั : ผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ 
ที่ตัง้ส ำนกังำนใหญ่ : 99/1 หมูท่ี่ 9 ต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 
ทนุจดทะเบียน : 4,100,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 41,000,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
ทนุที่ช ำระแล้ว : 4,100,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 41,000,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
 

2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั (“BSE”) ก่อตัง้ขึน้เม่ือวนัที่ 28 มีนำคม 2554 ปัจจบุนั BSE มีทนุจดทะเบียน 

4,100,000,000 บำท เพ่ือบริหำรจดักำรโครงกำรผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทติย์ โดยโครงกำรผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ (โครงกำรระยะที่ 
2) ก ำลงักำรผลติจ ำหน่ำย 32 เมกะวตัต์ ที่อ ำเภอบ ำเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมิู และอ ำเภอบำงปะหนั จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ ก ำลงักำรผลิต
จ ำหน่ำยแหง่ละ 16 เมกะวตัต์ ได้ด ำเนินกำรแล้วเสร็จและจ ำหน่ำยในเชิงพำณิชย์ได้ตัง้แตว่นัที่ 6 มีนำคม 2556 และ 5 เมษำยน 2556 
ตำมล ำดบั  นอกจำกนี ้ BSE เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ในกลุม่บริษัทที่ผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ (โครงกำรระยะที่ 3) จ ำนวน 5 บริษัท
ประกอบด้วย BSE-PRI, BSE-CPM1, BSE-BRM, BSE-BRM1 และ BSE-NMA, มีก ำลงักำรผลติจ ำหน่ำยรวม 48 เมกะวตัต์  อยำ่งไรก็ตำม 
ภำยหลงักำรจดัโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟำ้พลงังำนหมนุเวียน BCPG จะซือ้หุ้นทัง้หมดของ BSE และบริษัทยอ่ยในกลุม่ธุรกิจไฟฟำ้หมนุเวียนจ ำนวน 
5 บริษัทดงักลำ่วข้ำงต้น ร้อยละ 100.00 (โปรดดรูำยละเอียดโครงสร้ำงของกลุม่บริษัท BCPG ภำยหลงักำรปรับโครงสร้ำงกลุม่ธุรกิจไฟฟำ้
พลงังำนหมนุเวียน ในสว่นที่ 1 ของรำยงำนฉบบันี)้  
 

3. คณะกรรมการบริษัท 
รำยชื่อคณะกรรมกำรของบริษัท ณ วนัที่ 6 กรกฎำคม 2558 มีจ ำนวน 5 คน ดงันี ้

รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. นำยบณัฑิต สะเพียรชยั กรรมกำร  

2.  นำงสำวเรวดี พรพฒัน์กลุ กรรมกำร  
3. นำยเกียรตชิำย ไมตรีวงษ์ กรรมกำร 
4. นำยสมชยั เตชะวณิช กรรมกำร 
5. นำยสรุชยั โฆษิตเสรีวงค์ กรรมกำร 

หมำยเหต:ุ กรรมกำรผู้ มีอ ำนำจลงนำมผกูพนับริษัท คือ กรรมกำรสองคนลงลำยมือช่ือร่วมกนั และประทบัตรำส ำคญัของบริษัท 
 

4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 ณ วนัที่ 24 เมษำยน 2558 BSE มีทนุจดทะเบียน1/ จ ำนวน 4,100,000,000 บำท ทนุที่ออกและเรียกช ำระแล้วจ ำนวน 
4,100,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 41,000,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน)2/ 40,999,998 99.99999512 
2. นำยบณัฑิต สะเพียรชยั 1 0.00000244 
3. นำยโชคชยั อศัวรังสฤษฎ์ 1 0.00000244 
รวม 41,000,000 100.00000000 
ท่ีมำ: แบบ บอจ. 5  
หมำยเหต:ุ 1/ ภำยหลงัจำกกำรด ำเนินงำนตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน ทนุจดทะเบียนของ BSE จะลดลงเน่ืองจำกมีแผนลด

ทนุหลงัจำกขำยเงินลงทนุในบริษัทย่อย 5 บริษัทท่ีผลติไฟฟ้ำจำกเซลลแ์สงอำทติย์ให้แก่ BCPG 
 2/ ภำยหลงัจำกกำรด ำเนินงำนตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะถือหุ้นร้อยละ 99.99 ใน BSE แทน BCP 

เน่ืองจำก BCPG จะเข้ำซือ้หุ้นทัง้หมดของ BSE จำก BCP 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่4 

5. สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
BSE มีข้อมลูส ำคญัทำงกำรเงินประจ ำปี 2555, 2556 และ 2557 และสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุำยน 2558 ดงันี ้

งบการเงนิเฉพาะบริษัท (หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 ธ.ค. 2557 30 ม.ิย. 2558 
สนิทรัพย์หมนุเวียน 530,047 849,602 598,723 448,299 
สนิทรัพย์ไม่หมนุเวียน1/ 1,421,060 3,970,581 5,421,413 5,355,138 
สนิทรัพย์รวม 1,951,107 4,820,183 6,020,136 5,803,438 
หนีส้นิหมุนเวียน 379,264 175,434  181,499 182,625 
หนีส้นิไม่หมนุเวียน 34,667 1,531,949 1,392,542 1,320,390 

หนีส้นิรวม 413,931 1,707,383 1,574,040 1,503,014 
ทนุท่ีออกและช ำระแล้ว 1,537,500 2,637,500 4,100,000 4,100,000 
ก ำไร (ขำดทนุ) สะสม2/ (323) 475,300 346,096 200,423 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 1,537,177 3,112,800 4,446,096 4,300,423 

     

รำยได้รวม 5,956 695,639 1,175,773 825,118 
คำ่ใช้จ่ำยรวม 6,594 161,244 204,363 103,627 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนหกัต้นทนุทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ (638) 534,395 971,411 721,491 

ต้นทนุทำงกำรเงิน 65 57,857 73,727  33,798 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนภำษีเงินได้ (703) 476,538 897,683 687,693 
(กลบัรำยกำร) ภำษีเงินได้ (49) 915 1,888 1,066 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ (654) 475,623 895,796 686,627 

ก ำไร (ขำดทนุ) ตอ่หุ้น (0.05) 18.73 21.85 16.75 
หมำยเหต:ุ  
- งบกำรเงินของ BSE ส ำหรับปี 2555-2557 สิน้สดุ 31 ธนัวำคม 2555, 2556 และ 2557 ผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท  

เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั ซึง่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชีท่ีได้รับควำมเหน็ชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต.  สว่นงบกำรเงินสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุำยน 2558 
ผ่ำนกำรสอบทำนแล้วโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั 

1/ ตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BSE จะขำยเงินลงทนุในบริษัทย่อยท่ีผลติไฟฟ้ำจำกเซลล์แสงอำทติย์ 5 บริษัท ในรำคำไม่ต ่ำกว่ำ
มลูคำ่ยตุธิรรม ณ วนัสิน้งวดบญัชีก่อนหน้ำวนัท่ีท ำรำยกำร โดยปรับปรุงด้วยรำยกำรส ำคญัท่ีเกิดขึน้หลงัวนัสิน้งวดบญัชีจนถึงวนัท่ีตกลงเข้ำท ำรำยกำร
ให้แก่ BCPG ดงันัน้ ภำยหลงักำรปรับโครงสร้ำงธรุกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียนสนิทรัพย์ไม่หมนุเวียนของ BSE จะลดลง 

2/ ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2558 ท่ีประชมุคณะกรรมกำร BSE อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผลรวม 832.30 ล้ำนบำท และเม่ือเดือนกรกฎำคม 2558 ท่ีประชมุ
คณะกรรมกำรของ BSE อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผล 2 ครัง้ รวมจ ำนวน 210.74 ล้ำนบำท  

 โดยสรุปในระหว่ำงปี 2558 (มกรำคม – กรกฎำคม)  BSE จ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นรวม 1,043.04 ล้ำนบำท 

  



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่5 

ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการด าเนินงานของ 
บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ปราจีนบุรี) จ ากัด 

 
1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 
ชื่อบริษัท : บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (ปรำจีนบรีุ) จ ำกดั  
  Bangchak Solar Energy (Prachinburi) Company Limited (“BSE-PRI”) 
ธุรกิจหลกั : ผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ 
ที่ตัง้ส ำนกังำนใหญ่ : 99/1 หมูท่ี่ 9 ต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 
ทนุจดทะเบียน : 1,400,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 14,000,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
ทนุที่ช ำระแล้ว : 1,400,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 14,000,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
 
2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (ปรำจีนบรีุ) จ ำกดั (“BSE-PRI”) ก่อตัง้ขึน้เม่ือวนัที่ 17 กรกฎำคม 2555 ปัจจบุนั BSE-PRI มีทนุจด
ทะเบียน 1,400,000,000 บำท เพ่ือประกอบธุรกิจผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ก ำลงักำรผลิตจ ำหน่ำย 8 เมกะวตัต์ จ ำนวน 2 โครงกำร รวม
ก ำลงักำรผลิตจ ำหนำ่ยทัง้หมด 16 เมกะวตัต์ โดยบริษัทได้รับโอนสิทธิตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้กบักำรไฟฟำ้สว่นภมิูภำคจำก BSE เดิม
โครงกำรตัง้อยูท่ี่ ต.ดอนพดุ อ.ดอนพดุ จ.สระบรีุ ตอ่มำได้รับอนมุตัิจำกกำรไฟฟำ้สว่นภมิูภำคให้ย้ำยที่ตัง้โครงกำรมำอยูท่ี่ ต.นำแขม อ.กบินทร์
บรีุ จ.ปรำจีนบรีุ เน่ืองจำกสถำนทีต่ัง้โครงกำรเดิมประสบปัญหำอทุกภยั  บริษัทสำมำรถผลิตไฟฟำ้และจ ำหนำ่ยไฟฟำ้เชิงพำณิชย์ตัง้แตเ่ดือน
เมษำยน 2557 
 
3. คณะกรรมการบริษัท 

รำยชื่อคณะกรรมกำรของบริษัท ณ วนัที่ 3 เมษำยน 2558 มีจ ำนวน 3 คน ดงันี ้ 
รายช่ือ ต าแหน่ง 

1. นำยบณัฑิต สะเพียรชยั กรรมกำร  
2. นำยวชัรพงศ์ ใสสกุ กรรมกำร  
3. นำงสำวเรวดี พรพฒัน์กลุ กรรมกำร 
หมำยเหต:ุ กรรมกำรผู้ มีอ ำนำจลงนำมผกูพนับริษัท คือ กรรมกำรสองคนลงลำยมือช่ือร่วมกนั และประทบัตรำส ำคญัของบริษัท  

 
4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 ณ วนัที่ 24 เมษำยน 2558 บริษัทมีทนุจดทะเบียนจ ำนวน 1,400,000,000 บำท ทนุที่ออกและเรียกช ำระแล้วจ ำนวน 
1,400,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 14,000,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั1/ 7,140,000 51.00000 

2. บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน)1/ 6,859,999 48.99999 
3. นำยบณัฑิต สะเพียรชยั 1 0.00001 
รวม 14,000,000 100.00000 
ท่ีมำ: แบบ บอจ. 5 
หมำยเหต:ุ 1/ ตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะเข้ำซือ้หุ้นทัง้หมดของ BSE-PRI ท่ีถือโดย BCP และ BSE ภำยหลงัจำกกำร

ด ำเนินงำนตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะถือหุ้นร้อยละ 100.00 ใน BSE-PRI 
  



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
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5. สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
BSE-PRI มีข้อมลูส ำคญัทำงกำรเงินประจ ำปี 2556-2557 และสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุำยน 2558 ดงันี ้

งบการเงนิเฉพาะบริษัท (หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2556 31 ธ.ค. 2557 30 ม.ิย. 2558 
สนิทรัพย์หมนุเวียน 276,969 171,567 134,237 
สนิทรัพย์ไม่หมนุเวียน 147,409 1,342,931 1,318,875 
สนิทรัพย์รวม 424,378 1,514,499 1,453,112 
หนีส้นิหมุนเวียน 28,994 6,742 6,232 
หนีส้นิไม่หมนุเวียน - - - 

หนีส้นิรวม 28,994 6,742 6,232 
ทนุท่ีออกและช ำระแล้ว 395,000 1,400,000 1,400,000 
ก ำไร (ขำดทนุ) สะสม1/ 383 107,756 46,880 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 395,383 1,507,756 1,446,880 

    

รำยได้รวม 1,844 310,928 221,330 
คำ่ใช้จ่ำยรวม 1,063 55,007 38,403 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนหกัต้นทนุทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ 781 255,921 182,927 

ต้นทนุทำงกำรเงิน - - - 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนภำษีเงินได้ 781 255,921 182,927 
ภำษีเงินได้ 102 1,548 203 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ 679 254,373 182,724 

ก ำไร (ขำดทนุ) ตอ่หุ้น 0.19 18.17 13.05 
หมำยเหต:ุ  
- งบกำรเงินของบริษัทส ำหรับปี 2556-2557 สิน้สดุ 31 ธนัวำคม 2556 และ 2557 ผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี 

ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั ซึง่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชีท่ีได้รับควำมเหน็ชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. 
- งบกำรเงินของบริษัทสิน้สดุ 30 มิถนุำยน 2558 ผ่ำนกำรสอบทำนโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั แตไ่ม่ได้มี

กำรออกงบกำรเงิน 
1/ ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2558 ท่ีประชมุคณะกรรมกำร BSE-PRI อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผลรวม 243.60 ล้ำนบำท และเม่ือเดือนกรกฎำคม 2558 ท่ีประชมุ

คณะกรรมกำรของ BSE-PRI อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผล 2 ครัง้ รวมจ ำนวน 48.30 ล้ำนบำท  
 โดยสรุปในระหว่ำงปี 2558 (มกรำคม – กรกฎำคม)  BSE-PRI จ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นรวม 291.90 ล้ำนบำท 

  



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการด าเนินงานของ 
บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (ชัยภูมิ1) จ ากัด 

 

1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 
ชื่อบริษัท : บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมิู1) จ ำกดั 
  Bangchak Solar Energy (Chaiyaphum 1) Company Limited (“BSE-CPM1”) 
ธุรกิจหลกั : ผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ 
ที่ตัง้ส ำนกังำนใหญ่ : 99/1 หมูท่ี่ 9 ต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 
ทนุจดทะเบียน : 780,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 7,800,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
ทนุที่ช ำระแล้ว : 705,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 300,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท ช ำระแล้วเต็มจ ำนวน และหุ้น

สำมญั 7,500,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท ช ำระแล้วหุ้นละ 90 บำท 
 

2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมิู1) จ ำกดั (“BSE-CPM 1”) ก่อตัง้ขึน้เม่ือวนัที่ 26 กนัยำยน 2555 ปัจจบุนั BSE-CPM1 มีทนุ
จดทะเบียน 780,000,000 บำท เพ่ือประกอบผลติไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทติย์ก ำลงักำรผลิตจ ำหน่ำย  8 เมกะวตัต์  โดยบริษัทได้รับโอนสิทธิ
ตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้กบักำรไฟฟำ้สว่นภมิูภำคจำก BSE  เดิมโครงกำรตัง้อยูท่ี่ ต.นำยำว อ.พระพทุธบำท จ.สระบรีุ ตอ่มำได้รับอนมุตัิจำก
กำรไฟฟำ้สว่นภมิูภำคให้ย้ำยที่ตัง้โครงกำรมำอยูท่ี่ ต.หวัทะเล อ.บ ำเหน็จณรงค์ จ.ชยัภมิู เน่ืองจำกสถำนที่ตัง้โครงกำรเดิมเป็นที่ดินประเภท
ชนบทและปศสุตัว์ตำมประกำศกระทรวงมหำดไทย  บริษัทสำมำรถผลติไฟฟำ้และจ ำหน่ำยไฟฟำ้เชิงพำณิชย์ตัง้แตเ่ดือนเมษำยน 2557 
 

3. คณะกรรมการบริษัท 
รำยชื่อคณะกรรมกำรของบริษัท ณ วนัที่ 3 เมษำยน 2558 มีจ ำนวน 3 คน ดงันี ้

รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. นำยบณัฑิต สะเพียรชยั กรรมกำร  
2.  นำยวชัรพงศ์ ใสสกุ กรรมกำร  
3. นำงสำวเรวดี พรพฒัน์กลุ กรรมกำร 
หมำยเหต:ุ กรรมกำรผู้ มีอ ำนำจลงนำมผกูพนับริษัท คือ กรรมกำรสองคนลงลำยมือช่ือร่วมกนั และประทบัตรำส ำคญัของบริษัท  
 

4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 ณ วนัที่ 24 เมษำยน 2558 บริษัทมีทนุจดทะเบียนจ ำนวน 780,000,000 บำท ทนุที่ออกและเรียกช ำระแล้วจ ำนวน 705,000,000 
บำท มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท แบง่เป็นหุ้นที่ออกช ำระแล้วเต็มจ ำนวน 300,000 หุ้น และหุ้นที่ออกและช ำระแล้วร้อยละ 90 จ ำนวน 
7,500,000 หุ้น โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น ช าระแล้ว 
(บาท/หุ้น) 

มูลค่า 
(บาท) 

สัดส่วน  
(ร้อยละ) 

1. บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั1/ 3,825,000 90 344,250,000 49.03846 
 153,000 100 15,300,000 1.96154 
2. บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน)1/ 3,675,000 90 330,750,000 47.11538 
 146,999 100 14,699,900 1.88460 
3. นำยพงษ์ชยั ชยัจริวิวฒัน์ 1 100 100 0.00001 
รวม 7,800,000  705,000,000 100.00000 
ท่ีมำ: แบบ บอจ. 5 
หมำยเหต:ุ 1/ ตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะเข้ำซือ้หุ้นทัง้หมดของ BSE-CPM1 ท่ีถือโดย BCP และ BSE ภำยหลงัจำก

กำรด ำเนินงำนตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะถือหุ้นร้อยละ 100.00 ใน BSE-CPM1 
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5.  สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
BSE-CPM1 มีข้อมลูส ำคญัทำงกำรเงนิประจ ำปี 2556-2557 และสิน้สดุวนัที ่30 มิถนุำยน 2558 ดงันี ้

งบการเงนิเฉพาะบริษัท (หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2556 31 ธ.ค. 2557 30 ม.ิย. 2558 
สนิทรัพย์หมนุเวียน 158,225 114,272 96,494 
สนิทรัพย์ไม่หมนุเวียน 60,779 649,849 638,390 
สนิทรัพย์รวม 219,003 764,121 734,883 
หนีส้นิหมุนเวียน 1,894 6,536 3,843 
หนีส้นิไม่หมนุเวียน - - - 

หนีส้นิรวม 1,894 6,536 3,843 
ทนุท่ีออกและช ำระแล้ว 217,500 705,000 705,000 
ก ำไร (ขำดทนุ) สะสม1/ (391) 52,584 26,040 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 217,109 757,585 731,040 

    

รำยได้รวม 1,122 162,915 116,423 
คำ่ใช้จ่ำยรวม 1,342 27,923 20,330 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนหกัต้นทนุทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ (220) 134,992 96,093 

ต้นทนุทำงกำรเงิน - - - 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนภำษีเงินได้ (220) 134,992 96,093 
ภำษีเงินได้ - 896 178 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ (220) 134,096 95,915 

ก ำไร (ขำดทนุ) ตอ่หุ้น (0.11) 17.19 12.30 
หมำยเหต:ุ  
- งบกำรเงินของบริษัทส ำหรับปี 2556-2557 สิน้สดุ 31 ธนัวำคม 2556 และ 2557 ผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี 

ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั ซึง่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชีท่ีได้รับควำมเหน็ชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. 
- งบกำรเงินของบริษัทสิน้สดุ 30 มิถนุำยน 2558 ผ่ำนกำรสอบทำนโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั แตไ่ม่ได้มี

กำรออกงบกำรเงิน 
1/ ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2558 ท่ีประชมุคณะกรรมกำร BSE-CPM1 อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผลรวม 122.46 ล้ำนบำท และเม่ือเดือนกรกฎำคม 2558 ท่ีประชมุ

คณะกรรมกำรของ BSE-CPM1 อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผล 2 ครัง้ รวมจ ำนวน 26.83 ล้ำนบำท  
 โดยสรุปในระหว่ำงปี 2558 (มกรำคม – กรกฎำคม)  BSE-CPM1 จ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นรวม 149.29 ล้ำนบำท 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการด าเนินงานของ 
บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บุรีรัมย์) จ ากัด 

 
1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 
ชื่อบริษัท : บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ำกดั 
  Bangchak Solar Energy (Buriram) Company Limited (“BSE-BRM”) 
ธุรกิจหลกั : ผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ 
ที่ตัง้ส ำนกังำนใหญ่ : 99/1 หมูท่ี่ 9 ต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 
ทนุจดทะเบียน : 755,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 7,550,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
ทนุที่ช ำระแล้ว : 755,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 7,550,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
 
2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ำกดั (“BSE-BRM”) ก่อตัง้ขึน้เม่ือวนัที่ 5 พฤศจิกำยน 2555 ปัจจบุนั BSE-BRM มีทนุ
จดทะเบียน 755,000,000 บำท เพ่ือประกอบธุรกิจผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ก ำลงักำรผลิตจ ำหน่ำย 8 เมกะวตัต์  โดยบริษัทได้รับโอน
สิทธิตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้กบักำรไฟฟำ้สว่นภมิูภำคจำก BSE  เดิมโครงกำรตัง้อยูท่ี่ ต.นำยำว อ.พระพทุธบำท จ.สระบรีุ ตอ่มำได้รับอนมุตัิ
จำกกำรไฟฟำ้สว่นภมิูภำค ให้ย้ำยที่ตัง้โครงกำรมำอยูท่ี่ ต.แสลงโทน อ.ประโคนชยั จ.บรีุรัมย์ เน่ืองจำกสถำนที่ตัง้โครงกำรเดิมเป็นที่ดินประเภท
ชนบทและปศสุตัว์ตำมประกำศกระทรวงมหำดไทย  บริษัทสำมำรถผลติไฟฟำ้และจ ำหน่ำยไฟฟำ้เชิงพำณิชย์ตัง้แตเ่ดือนมีนำคม 2557 
 
3. คณะกรรมการบริษัท 

รำยชื่อคณะกรรมกำรของบริษัท ณ วนัที่ 6 กรกฎำคม 2558 มีจ ำนวน 3 คน ดงันี ้

รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. นำยบณัฑิต สะเพียรชยั กรรมกำร  

2.  นำยวชัรพงศ์ ใสสกุ กรรมกำร  
3. นำงสำวเรวดี พรพฒัน์กลุ กรรมกำร 
หมำยเหต:ุ กรรมกำรผู้ มีอ ำนำจลงนำมผกูพนับริษัท คือ กรรมกำรสองคนลงลำยมือช่ือร่วมกนั และประทบัตรำส ำคญัของบริษัท 

 
4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 ณ วนัที่ 5 มกรำคม 2558 บริษัทมีทนุจดทะเบียนจ ำนวน 755,000,000 บำท ทนุที่ออกและเรียกช ำระแล้วจ ำนวน 755,000,000 
บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 7,550,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั1/ 3,850,500 51.00000 
2. บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน)1/ 3,699,499 48.99999 
3. นำยพงษ์ชยั ชยัจริวิวฒัน์ 1 0.00001 
รวม 7,550,000 100.00000 
ท่ีมำ: แบบ บอจ. 5 
หมำยเหต:ุ 1/ ตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะเข้ำซือ้หุ้นทัง้หมดของ BSE-BRM ท่ีถือโดย BCP และ BSE ภำยหลงัจำก

กำรด ำเนินงำนตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะถือหุ้นร้อยละ 100.00 ใน BSE-BRM 
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5. สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
BSE-BRM มีข้อมลูส ำคญัทำงกำรเงินประจ ำปี 2556-2557 และสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุำยน 2558 ดงันี ้

งบการเงนิเฉพาะบริษัท (หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2556 31 ธ.ค. 2557 30 ม.ิย. 2558 
สนิทรัพย์หมนุเวียน 106,751 101,287 86,653 
สนิทรัพย์ไม่หมนุเวียน 210,895 708,648 697,118 
สนิทรัพย์รวม 317,646 809,935 783,770 
หนีส้นิหมุนเวียน 91,485 3,682 3,639 
หนีส้นิไม่หมนุเวียน - - - 

หนีส้นิรวม 91,486 3,682 3,639 
ทนุท่ีออกและช ำระแล้ว 226,250 755,000 755,000 
ก ำไร (ขำดทนุ) สะสม1/ (90) 51,252 25,131 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 226,160 806,252 780,131 

    

รำยได้รวม 1,493 175,431 113,015 
คำ่ใช้จ่ำยรวม 1,266 34,791 21,198 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนหกัต้นทนุทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ 227 140,639 91,817 

ต้นทนุทำงกำรเงิน - - - 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนภำษีเงินได้ 227 140,640 91,817 
ภำษีเงินได้ - 584 158 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ 227 140,055 91,659 

ก ำไร (ขำดทนุ) ตอ่หุ้น 0.11 18.55 12.14 
หมำยเหต:ุ  
- งบกำรเงินของบริษัทส ำหรับปี 2556-2557 สิน้สดุ 31 ธนัวำคม 2556 และ 2557 ผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี 

ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั ซึง่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชีท่ีได้รับควำมเหน็ชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. 
- งบกำรเงินของบริษัทสิน้สดุ 30 มิถนุำยน 2558 ผ่ำนกำรสอบทำนโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั แตไ่ม่ได้มี

กำรออกงบกำรเงิน 
1/ ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2558 ท่ีประชมุคณะกรรมกำร BSE-BRM อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผลรวม 117.78 ล้ำนบำท และเม่ือเดือนกรกฎำคม 2558 ท่ีประชมุ

คณะกรรมกำรของ BSE-BRM อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผล 2 ครัง้ รวมจ ำนวน 25.59 ล้ำนบำท  
 โดยสรุปในระหว่ำงปี 2558 (มกรำคม – กรกฎำคม)  BSE-BRM จ่ำยเงินปันผลรวม 143.37 ล้ำนบำท 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการด าเนินงานของ 
บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (บุรีรัมย์1) จ ากัด 

 
1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 
ชื่อบริษัท : บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ำกดั 
  Bangchak Solar Energy (Buriram1) Company Limited (“BSE-BRM1”) 
ธุรกิจหลกั : ผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ 
ที่ตัง้ส ำนกังำนใหญ่ : 99/1 หมูท่ี่ 9 ต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 
ทนุจดทะเบียน : 765,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 7,650,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
ทนุที่ช ำระแล้ว : 765,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 7,650,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
 
2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ำกดั (“BSE-BRM1”) ก่อตัง้ขึน้เม่ือวนัที่ 26 ธันวำคม 2555 ปัจจบุนั BSE-BRM1 มีทนุ
จดทะเบียน 765,000,000 บำท เพ่ือประกอบธุรกิจผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ก ำลงักำรผลิตจ ำหน่ำย 8 เมกะวตัต์  โดยบริษัทได้รับโอน
สิทธิตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้กบักำรไฟฟำ้สว่นภมิูภำคจำก BSE  เดิมโครงกำรตัง้อยูท่ี่ ต.พคุ ำจำน อ.พระพทุธบำท จ.สระบรีุ ตอ่มำได้รับอนมุตัิ
จำกกำรไฟฟำ้สว่นภมิูภำคให้ย้ำยที่ตัง้โครงกำรมำอยูท่ี่ อ.หนองก่ี จ.บรีุรัมย์ เน่ืองจำกสถำนที่ตัง้โครงกำรเดิมเป็นที่ดินประเภทชนบทและ 
ปศสุตัว์ตำมประกำศกระทรวงมหำดไทย  บริษัทสำมำรถผลิตไฟฟำ้และจ ำหน่ำยไฟฟำ้เชิงพำณิชย์ตัง้แตเ่ดือนเมษำยน 2557 
 
3. คณะกรรมการบริษัท 

รำยชื่อคณะกรรมกำรของบริษัท ณ วนัที่ 2 มิถนุำยน 2558 มีจ ำนวน 3 คน ดงันี ้

รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. นำยบณัฑิต สะเพียรชยั กรรมกำร  

2.  นำยวชัรพงศ์ ใสสกุ กรรมกำร  
3. นำงสำวเรวดี พรพฒัน์กลุ กรรมกำร 
หมำยเหต:ุ กรรมกำรผู้ มีอ ำนำจลงนำมผกูพนับริษัท คือ กรรมกำรสองคนลงลำยมือช่ือร่วมกนั และประทบัตรำส ำคญัของบริษัท  

 
4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 ณ วนัที่ 24 เมษำยน 2558 บริษัทมีทนุจดทะเบียนจ ำนวน 765,000,000 บำท ทนุที่ออกและเรียกช ำระแล้วจ ำนวน 765,000,000 
บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 7,650,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั1/ 3,901,500 51.00000 
2. บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน)1/ 3,748,499 48.99999 
3. นำยพงษ์ชยั ชยัจริวิวฒัน์ 1 0.00001 
รวม 7,650,000 100.00000 
ท่ีมำ: แบบ บอจ. 5 
หมำยเหต:ุ 1/ ตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะเข้ำซือ้หุ้นทัง้หมดของ BSE-BRM1 ท่ีถือโดย BCP และ BSE ภำยหลงัจำก

กำรด ำเนินงำนตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะถือหุ้นร้อยละ 100.00 ใน BSE-BRM1 
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5.  สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
BSE-BRM1 มีข้อมลูส ำคญัทำงกำรเงนิประจ ำปี 2556- 2557 และสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุำยน 2558 ดงันี ้

งบการเงนิเฉพาะบริษัท (หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2556 31 ธ.ค. 2557 30 ม.ิย. 2558 
สนิทรัพย์หมนุเวียน 96,151 124,943 111,875 
สนิทรัพย์ไม่หมนุเวียน 189,941 693,258 681,068 
สนิทรัพย์รวม 286,092 818,200 792,942 
หนีส้นิหมุนเวียน 94,768 3,386 3,139 
หนีส้นิไม่หมนุเวียน - - - 

หนีส้นิรวม 94,768 3,386 3,139 
ทนุท่ีออกและช ำระแล้ว 192,000 765,000 765,000 
ก ำไร (ขำดทนุ) สะสม1/ (676) 49,815 24,803 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 191,324 814,815 789,803 

    

รำยได้รวม 1,145 163,495 112,721 
คำ่ใช้จ่ำยรวม 1,169 31,665 21,020 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนหกัต้นทนุทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ (23) 131,830 91,701 

ต้นทนุทำงกำรเงิน 626 - - 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนภำษีเงินได้ (649) 131,830 91,700 
ภำษีเงินได้ - 632 202 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ (649) 131,198 91,498 

ก ำไร (ขำดทนุ) ตอ่หุ้น (0.38) 17.15 11.96 
หมำยเหต:ุ  
- งบกำรเงินของบริษัทส ำหรับปี 2556-2557 สิน้สดุ 31 ธนัวำคม 2556 และ 2557 ผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี 

ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั ซึง่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชีท่ีได้รับควำมเหน็ชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. 
- งบกำรเงินของบริษัทสิน้สดุ 30 มิถนุำยน 2558 ผ่ำนกำรสอบทำนโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั แตไ่ม่ได้มี

กำรออกงบกำรเงิน 
1/ ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2558 ท่ีประชมุคณะกรรมกำร BSE-BRM1 อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผลรวม 116.51 ล้ำนบำท และเม่ือเดือนกรกฎำคม 2558 ท่ีประชมุ

คณะกรรมกำรของ BSE-BRM1 อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผล 2 ครัง้ รวมจ ำนวน 26.16 ล้ำนบำท  
 โดยสรุปในระหว่ำงปี 2558 (มกรำคม – กรกฎำคม)  BSE-BRM1 จ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นรวม 142.67 ล้ำนบำท 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการด าเนินงานของ 
บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี (นครราชสีมา) จ ากัด 

 
1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 
ชื่อบริษัท : บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (นครรำชสีมำ) จ ำกดั  
  Bangchak Solar Energy (Nakornratchasima) Company Limited (“BSE-NMA”) 
ธุรกิจหลกั : ผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ 
ที่ตัง้ส ำนกังำนใหญ่ : 99/1 หมูท่ี่ 9 ต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 
ทนุจดทะเบียน : 760,000,000 บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 7,600,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
ทนุที่ช ำระแล้ว : 684,100,000 บำท แบ่งเป็นหุ้นสำมญั 10,000 หุ้น มลูค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำทช ำระแล้วเต็มจ ำนวน และหุ้น

สำมญั 7,590,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำทช ำระแล้วหุ้นละ 90 บำท 
 
2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (นครรำชสีมำ) จ ำกดั (“BSE-NMA”) ก่อตัง้ขึน้เม่ือวนัที่ 26 ธันวำคม 2555 ปัจจบุนั BSE-NMA มี
ทนุจดทะเบียน 760,000,000 บำท เพ่ือประกอบธุรกิจผลิตไฟฟำ้จำกเซลล์แสงอำทิตย์ก ำลงักำรผลิตจ ำหน่ำย 8 เมกะวตัต์  โดยบริษัทได้รับโอน
สิทธิตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้กบักำรไฟฟำ้สว่นภมิูภำคจำก BSE  เดิมโครงกำรตัง้อยูท่ี่ ต.พคุ ำจำน อ.พระพทุธบำท จ.สระบรีุ ตอ่มำได้รับอนมุตัิ
จำกกำรไฟฟำ้สว่นภมิูภำคให้ย้ำยที่ตัง้โครงกำรมำอยูท่ี่ อ.ดำ่นขนุทด จ.นครรำชสีมำ เน่ืองจำกสถำนที่ตัง้โครงกำรเดิมเป็นที่ดินประเภทชนบท
และปศสุตัว์ตำมประกำศกระทรวงมหำดไทย  บริษัทสำมำรถผลิตไฟฟำ้และจ ำหน่ำยไฟฟำ้เชิงพำณิชย์ตัง้แตเ่ดือนเมษำยน 2557 
 
3. คณะกรรมการบริษัท 

รำยชื่อคณะกรรมกำรของบริษัท ณ วนัที่ 6 กรกฎำคม 2558 มีจ ำนวน 3 คน ดงันี ้

รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. นำยบณัฑิต สะเพียรชยั กรรมกำร  
2.  นำยวชัรพงศ์ ใสสกุ กรรมกำร  
3. นำงสำวเรวดี พรพฒัน์กลุ กรรมกำร 
หมำยเหต:ุ กรรมกำรผู้ มีอ ำนำจลงนำมผกูพนับริษัท คือ กรรมกำรสองคนลงลำยมือช่ือร่วมกนั และประทบัตรำส ำคญัของบริษัท  

 
4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 ณ วนัที ่ 24 เมษำยน 2558 บริษัทมีทนุจดทะเบียนจ ำนวน 760,000,000 บำท ทนุที่ออกและเรียกช ำระแล้วจ ำนวน 684,100,000 
บำท แบง่เป็นหุ้นสำมญั 7,600,000 หุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท หุ้นทีอ่อกและช ำระแล้วเต็มจ ำนวน 10,000 หุ้น และหุ้นที่ออกและช ำระ
แล้วร้อยละ 90 จ ำนวน 7,590,000 หุ้น โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น ช าระแล้วหุ้นละ 
(บาท/หุ้น) 

มูลค่า 
(บาท) 

สัดส่วน  
(ร้อยละ) 

1. บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั1/ 3,870,900 90.00 348,381,000 50.93289 
 5,100 100.00 510,000 0.06711 
2. บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน)1/ 3,719,100 90.00 334,719,000 48.93553 
 4,899 100.00 489,900 0.06446 
3. นำยพงษ์ชยั ชยัจริวิวฒัน์ 1 100.00 100 0.00001 
รวม 7,600,000  684,100,000 100.00000 

ท่ีมำ: แบบ บอจ. 5 
หมำยเหต:ุ 1/ ตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะเข้ำซือ้หุ้นทัง้หมดของ BSE-NMA ท่ีถือโดย BCP และ BSE ภำยหลงัจำก

กำรด ำเนินงำนตำมแผนปรับโครงสร้ำงธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมนุเวียน BCPG จะถือหุ้นร้อยละ 100.00 ใน BSE-NMA 
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5. สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
BSE-NMA มีข้อมลูส ำคญัทำงกำรเงินประจ ำปี 2556 - 2557 และสิน้สดุวนัที ่30 มิถนุำยน 2558 ดงันี ้

งบการเงนิเฉพาะบริษัท (หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2556 31 ธ.ค. 2557 30 ม.ิย. 2558 
สนิทรัพย์หมนุเวียน 87,232 92,430 74,382 
สนิทรัพย์ไม่หมนุเวียน 122,028 647,740 639,061 
สนิทรัพย์รวม 209,260 740,169 713,443 
หนิส้นิหมุนเวียน 19,831 4,337 3,511 
หนีส้นิไม่หมนุเวียน - - - 

หนีส้นิรวม 19,831 4,337 3,511 
ทนุท่ีออกและช ำระแล้ว 190,750 684,100 684,100 
ก ำไร (ขำดทนุ) สะสม1/ (1,321)  51,733 25,832 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 189,429 735,833 709,932 

    

รำยได้รวม 641 162,586 112,865 
คำ่ใช้จ่ำยรวม 1,286 28,454 19,550 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนหกัต้นทนุทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ (646) 134,132 93,315 

ต้นทนุทำงกำรเงิน 648 - - 
ก ำไร (ขำดทนุ) ก่อนภำษีเงินได้ (1,294) 134,132 93,315 
ภำษีเงินได้ - 291 124 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ (1,294) 133,841 93,191 

ก ำไร (ขำดทนุ) ตอ่หุ้น (0.75) 17.61 12.26 
หมำยเหต:ุ  
- งบกำรเงินของบริษัทส ำหรับปี 2556-2557 สิน้สดุ 31 ธนัวำคม 2556 และ 2557 ผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี 

ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั ซึง่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชีท่ีได้รับควำมเหน็ชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. 
- งบกำรเงินของบริษัทสิน้สดุ 30 มิถนุำยน 2558 ผ่ำนกำรสอบทำนโดยผู้ตรวจสอบบญัชีรับอนญุำต บริษัท เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั แตไ่ม่ได้มี

กำรออกงบกำรเงิน 
1/ ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2558 ท่ีประชมุคณะกรรมกำร BSE-NMA อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผลรวม 119.09 ล้ำนบำท และเม่ือเดือนกรกฎำคม 2558 ท่ีประชมุ

คณะกรรมกำรของ BSE-NMA อนมุตักิำรจ่ำยเงินปันผล 2 ครัง้ รวมจ ำนวน 26.60 ล้ำนบำท  
 โดยสรุปในระหว่ำงปี 2558 (มกรำคม – กรกฎำคม)  BSE-NMA จ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นรวม 145.69 ล้ำนบำท 
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เอกสารแนบ 2 
สรุปสาระส าคัญของสัญญา 

 
โครงการระยะที่ 1 

 

สัญญาซือ้ขายไฟฟ้า โครงการ ต.บางกระสัน้ อ.บางปะอิน จ.พระนครศรีอยุธยา เลขที่ PPA-SPP/NF-2010-004 
คูส่ญัญำ ผู้ซือ้:  กำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลติแหง่ประเทศไทย (“กฟผ.”) 

ผู้ขำย: บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) (“BCP”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 10 สงิหำคม 2553 
อำยสุญัญำ อำยสุญัญำนบัตัง้แตเ่ดือนท่ีบริษัทขำยไฟฟ้ำให้ กฟผ. เป็นระยะเวลำ 5 ปี  เม่ือสญัญำสิน้สดุลงหำกคู่สญัญำฝ่ำยใด

ประสงค์จะตอ่อำยสุญัญำออกไป  คูส่ญัญำฝ่ำยนัน้จะต้องแจ้งเป็นหนงัสือให้คูส่ญัญำอีกฝ่ำยหนึง่ทรำบลว่งหน้ำไม่น้อย
กว่ำ 30 วนัก่อนครบก ำหนดอำยสุญัญำและให้สญัญำนีมี้อำยตุ่อไปอีกครำวละ 5 ปี 

ปริมำณกำรซือ้ขำยพลงังำนไฟฟ้ำ 30 เมกะวตัต์ ระดบัแรงดนั 115 กิโลโวลท์ จุดรับซือ้ไฟฟ้ำตัง้อยู่ท่ีหมู่ 9 ต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดั
พระนครศรีอยธุยำ 

กำรช ำระเงิน คำ่พลงังำนไฟฟ้ำและกำรช ำระเงินเป็นไปตำมท่ีระบใุนสญัญำ 
กำรโอนสิทธ์ิและหรือหน้ำท่ี 1. ห้ำมกฟผ. โอนสทิธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำนีใ้ห้แก่บคุคลอ่ืนโดยไม่ได้รับควำมยินยอมเป็นหนงัสือ  เว้นแตจ่ะเป็นกำรโอน

สทิธิและหน้ำท่ีของ กฟผ. ให้แก่บริษัทในเครือซึง่ กฟผ. เป็นผู้ ถือหุ้นไม่น้อยกว่ำคร่ึงหนึ่งของหุ้นทัง้หมด 
2. ห้ำม BCP โอนสิทธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำนีใ้ห้แก่บคุคลอ่ืนโดยไม่ได้รับควำมยินยอมเป็นหนงัสือจำก กฟผ. 

 
สัญญาซือ้ขายไฟฟ้า โครงการ ต.บางกระสัน้ อ.บางปะอิน จ.พระนครศรีอยุธยา เลขที่ VSPP-PEA-038/2553 
คูส่ญัญำ ผู้ซือ้:  กำรไฟฟ้ำสว่นภมูิภำค (“กฟภ.”) 

ผู้ขำย: บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) (“BCP”) 

วนัท่ีลงนำมในสญัญำ ปี 2553 [ไม่มีวนัท่ีสญัญำ] 
อำยสุญัญำ 5 ปีนบัตัง้แตว่นัท่ีสองฝ่ำยลงนำมในสญัญำและตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปีอตัโนมตัิจนกว่ำจะมีกำรยตุสิญัญำ 
สว่นเพิ่มอตัรำรับซือ้ไฟฟ้ำ (Adder) 8 บำท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง  
ปริมำณกำรซือ้ขำยพลงังำนไฟฟ้ำ 8 เมกะวตัต์ ระดบัแรงดนั 22,000 โวลท์ จดุรับซือ้ไฟฟ้ำตัง้อยู่ท่ีหมู่ 9 ต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดั

พระนครศรีอยธุยำ 

กำรช ำระเงิน กำรช ำระเงินเป็นไปเง่ือนไขท่ีก ำหนดในระเบียบกำรรับซือ้ไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดเล็กมำกส ำหรับกำรผลติไฟฟ้ำจำก
พลงังำนหมุนเวียน 

 
โครงการระยะที่ 2 

 

สัญญาซือ้ขายไฟฟ้า โครงการ ต.บ้านม้า อ.บางปะหนั จ.พระนครศรีอยุธยา เลขที่ VSPP-PEA-051/25531/ และ VSPP-PEA-
052/25531/ 
คูส่ญัญำ ผู้ซือ้:  กำรไฟฟ้ำสว่นภมูิภำค (“กฟภ.”) 

ผู้ขำย: บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั1/(“BSE”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 16 กรกฎำคม 2553 
อำยสุญัญำ 5 ปีนบัตัง้แตว่นัท่ีสองฝ่ำยลงนำมในสญัญำและตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปีอตัโนมตัิจนกว่ำจะมีกำรยตุสิญัญำ 
สว่นเพิ่มอตัรำรับซือ้ไฟฟ้ำ (Adder) 8 บำท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง 

ปริมำณกำรซือ้ขำยพลงังำนไฟฟ้ำ 2 โครงกำรรวม 16 เมกะวตัต์ (โครงกำรละ  8 เมกะวตัต์) ระดบัแรงดนั  22,000 โวลท์ จดุรับซือ้ไฟฟ้ำตัง้อยู่ท่ีต ำบลบ้ำนม้ำ 
อ ำเภอบำงปะหนั จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 

กำรช ำระเงิน กำรช ำระเงินเป็นไปเง่ือนไขท่ีก ำหนดในระเบียบกำรรับซือ้ไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดเล็กมำกส ำหรับกำรผลติไฟฟ้ำจำก
พลงังำนหมุนเวียน 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่2 

หมำยเหต:ุ 1/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิ่มเตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-051/2553 ครัง้ที่ 1 และข้อตกลงแก้ไขเพิ่มเตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี 
VSPP-PEA-052/2553 ครัง้ที่ 1 ลงวนัท่ี 22 กนัยำยน 2554 บริษัท บำงจำกปิโตรเลยีม จ ำกดั (มหำชน) ได้โอนสทิธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำให้แก่
บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั 

 
สัญญาซือ้ขายไฟฟ้า โครงการ ต.บ้านเพชร อ.บ าเหน็จณรงค์ จ.ชัยภูมิ เลขที่ VSPP-PEA 059/25531/ และ VSPP-PEA-060/25531/ 
คูส่ญัญำ ผู้ซือ้:  กำรไฟฟ้ำสว่นภมูิภำค (“กฟภ.”) 

ผู้ขำย: บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั1/ (“BSE”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 16 กรกฎำคม 2553 

อำยสุญัญำ 5 ปีนบัตัง้แตว่นัท่ีสองฝ่ำยลงนำมในสญัญำและตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปีอตัโนมตัิจนกว่ำจะมีกำรยตุสิญัญำ 
สว่นเพิ่มอตัรำรับซือ้ไฟฟ้ำ (Adder) 8 บำท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง 
ปริมำณกำรซือ้ขำยพลงังำนไฟฟ้ำ 2 โครงกำรรวม 16 เมกะวตัต์ (โครงกำรละ 8 เมกะวตัต์) ระดบัแรงดนั  22,000 โวลท์ จุดรับซือ้ไฟฟ้ำตัง้อยู่ท่ีต ำบลบ้ำนเพชร 

อ ำเภอบ ำเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมูิ 
กำรช ำระเงิน กำรช ำระเงินเป็นไปเง่ือนไขท่ีก ำหนดในระเบียบกำรรับซือ้ไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดเล็กมำกส ำหรับกำรผลติไฟฟ้ำจำก

พลงังำนหมุนเวียน 

หมำยเหต:ุ 1/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิ่มเตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-059/2553 ครัง้ที่ 1 และข้อตกลงแก้ไขเพิ่มเตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี 
VSPP-PEA-060/2553 ครัง้ที่ 1 ลงวนัท่ี 22 กนัยำยน 2554 บริษัท บำงจำกปิโตรเลยีม จ ำกดั (มหำชน) ได้โอนสทิธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำให้แก่
บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั 

 
โครงการระยะที่ 3 

 

สัญญาซือ้ขายไฟฟ้า โครงการ ต.นาแขม อ.กบินทร์บุรี จ. ปราจีนบุรี เลขที่ VSPP-PEA-053/25531/ และ VSPP-PEA 054/25531/ 
คูส่ญัญำ ผู้ซือ้:  กำรไฟฟ้ำสว่นภมูิภำค (“กฟภ.”) 

ผู้ขำย: บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (ปรำจีนบุรี) จ ำกดั2/ (“BSE-PRI”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 16 กรกฎำคม 2553 
อำยสุญัญำ 5 ปีนบัตัง้แตว่นัท่ีสองฝ่ำยลงนำมในสญัญำและตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปีอตัโนมตัิจนกว่ำจะมีกำรยตุสิญัญำ 
สว่นเพิ่มอตัรำรับซือ้ไฟฟ้ำ (Adder) 8 บำท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง 

ปริมำณกำรซือ้ขำยพลงังำนไฟฟ้ำ 16 เมกะวตัต์ (2 โครงกำรๆ ละ 8 เมกะวตัต์) ระดบัแรงดนั  22,000 โวลท์ จดุรับซือ้ไฟฟ้ำตัง้อยู่ท่ีต ำบลนำแขม อ ำเภอ
กบินทร์บรีุ จงัหวดัปรำจีนบรีุ 3/ 

กำรช ำระเงิน กำรช ำระเงินเป็นไปเง่ือนไขท่ีก ำหนดในระเบียบกำรรับซือ้ไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดเล็กมำกส ำหรับกำรผลติไฟฟ้ำจำก
พลงังำนหมุนเวียน 

หมำยเหต:ุ 
1/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิม่เตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-053/2553 ครัง้ที่ 1 และ ข้อตกลงแก้ไขเพิ่มเตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-

053/2553 ครัง้ที่ 1 ลงวนัท่ี 22 กนัยำยน 2554 บริษัท บำงจำกปิโตรเลยีม จ ำกดั (มหำชน) ได้โอนสิทธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้ให้แก่บริษัท 
บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั 

2/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิม่เตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-054/2553 ครัง้ที่ 2 และข้อตกลงแก้ไขเพิ่มเตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-
054/2553 ครัง้ที่ 2 ลงวนัท่ี 13 พฤศจิกำยน 2555 บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดัได้โอนสิทธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำให้แก่บริษัท 
บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (ปรำจีนบรีุ) จ ำกดั 

3/ ตำมหนงัสือท่ี มท.5303.13/26117 กฟภ.อนมุตัใิห้บริษัทย้ำยสถำนท่ีตัง้โครงกำรจำกเดมิท่ี ต.ดอนพดุ อ.ดอนพดุ จ.สระบรีุ มำอยู่ท่ี ต.นำแขม อ.กบินทร์
บรีุ จ.ปรำจีนบรีุ เน่ืองจำกประสบอทุกภยั 

 
สัญญาซือ้ขายไฟฟ้า โครงการ ต.หัวทะเล อ.บ าเหน็จณรงค์ จ.ชัยภูมิ เลขที่ VSPP-PEA-055/25531/ 
คูส่ญัญำ ผู้ซือ้:  กำรไฟฟ้ำสว่นภมูิภำค (“กฟภ.”) 

ผู้ขำย: บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมูิ1) จ ำกดั2/ (“BSE-CPM1”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 16 กรกฎำคม 2553 
อำยสุญัญำ 5 ปีนบัตัง้แตว่นัท่ีสองฝ่ำยลงนำมในสญัญำและตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปีอตัโนมตัิจนกว่ำจะมีกำรยตุสิญัญำ 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่3 

สว่นเพิ่มอตัรำรับซือ้ไฟฟ้ำ (Adder) 8 บำท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง 
ปริมำณกำรซือ้ขำยพลงังำนไฟฟ้ำ 8 เมกะวตัต์ ระดบัแรงดนั  22,000 โวลท์ จุดรับซือ้ไฟฟ้ำตัง้อยู่ท่ีต ำบลหวัทะเล อ ำเภอบ ำเหน็จณรงค์ จงัหวดัชยัภมูิ3/ 

กำรช ำระเงิน กำรช ำระเงินเป็นไปเง่ือนไขท่ีก ำหนดในระเบียบกำรรับซือ้ไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดเล็กมำกส ำหรับกำรผลติไฟฟ้ำจำก
พลงังำนหมุนเวียน 

หมำยเหต:ุ 
1/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิม่เตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-055/2553 ครัง้ที่ 1 ลงวนัท่ี 22 กนัยำยน 2554 บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั 

(มหำชน) ได้โอนสทิธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำให้แก่บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั  
2/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิม่เตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-055/2553 ครัง้ที่ 2 ลงวนัท่ี 12 พฤษภำคม 2556 บริษัท บำงจำก โซลำ่ร์ เอ็นเนอร์ยี 

จ ำกดัได้โอนสิทธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้ให้แก่บริษัท บำงจำกโซลำร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมูิ1) จ ำกดั 
3/ ตำมหนงัสือท่ี มท.5303.13/7570 กฟภ. อนมุตัใิห้บริษัทย้ำยสถำนท่ีตัง้โครงกำรจำกเดมิท่ี ต.นำยำว อ.พระพทุธบำท จ.สระบรีุ มำอยู่ท่ี ต.หวัทะเล  

อ.บ ำเหน็จณรงค์ จ.ชยัภมูิ เน่ืองจำกสถำนท่ีตัง้โครงกำรเดมิเป็นท่ีดนิประเภทชนบทและปศสุตัว์ตำมประกำศกระทรวงมหำดไทย 
 

สัญญาซือ้ขายไฟฟ้า โครงการ ต. แสลงโทน อ.ประโคนชัย จ.บุรีรัมย์ เลขที่ VSPP-PEA-056/25531/ 
คูส่ญัญำ ผู้ซือ้:  กำรไฟฟ้ำสว่นภมูิภำค (“กฟภ.”) 

ผู้ขำย: บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ำกดั,2/ (“BSE-BRM”) 

วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 16 กรกฎำคม 2553 
อำยสุญัญำ 5 ปีนบัตัง้แตว่นัท่ีสองฝ่ำยลงนำมในสญัญำและตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปีอตัโนมตัิจนกว่ำจะมีกำรยตุสิญัญำ 
สว่นเพิ่มอตัรำรับซือ้ไฟฟ้ำ (Adder) 8 บำท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง 
ปริมำณกำรซือ้ขำยพลงังำนไฟฟ้ำ 8 เมกะวตัต์ ระดบัแรงดนั  22,000 โวลท์ จุดรับซือ้ไฟฟ้ำตัง้อยู่ท่ีต ำบลแสลงโทน อ ำเภอประโคนชยั จงัหวดับรีุรัมย์3/ 
กำรช ำระเงิน กำรช ำระเงินเป็นไปเง่ือนไขท่ีก ำหนดในระเบียบกำรรับซือ้ไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดเล็กมำกส ำหรับกำรผลติไฟฟ้ำจำก

พลงังำนหมุนเวียน 
หมำยเหต:ุ 
1/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิม่เตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-056/2553 ครัง้ที่ 1 ลงวนัท่ี 22 กนัยำยน 2554 บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั 

(มหำชน) ได้โอนสทิธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำให้แก่บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั 
2/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิม่เตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-056/2553 ครัง้ที่ 2 ลงวนัท่ี 2 พฤษภำคม 2556 บริษัท บำงจำกโซลำ่ร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั

ได้โอนสทิธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำให้แก่บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ำกดั 
3/ ตำมหนงัสือท่ี มท.5303.13/7570 กฟภ. อนมุตัใิห้บริษัทย้ำยสถำนท่ีตัง้โครงกำรจำกเดมิท่ี ต.นำยำว อ.พระพทุธบำท จ.สระบรีุ มำอยู่ท่ี ต.แสลงโทน  

อ.ประโคนชยั จ.บรีุรัมย์ เน่ืองจำกสถำนท่ีตัง้โครงกำรเดมิเป็นท่ีดนิประเภทชนบทและปศสุตัว์ตำมประกำศกระทรวงมหำดไทย 
 

สัญญาซือ้ขายไฟฟ้า โครงการ อ.หนองก่ี จ.บุรีรัมย์ เลขที่ VSPP-PEA-058/25531/ 
คูส่ญัญำ ผู้ซือ้:  กำรไฟฟ้ำสว่นภมูิภำค (“กฟภ.”) 

ผู้ขำย: บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ำกดั,2/ (“BSE-BRM1”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 16 กรกฎำคม 2553 

อำยสุญัญำ 5 ปีนบัตัง้แตว่นัท่ีสองฝ่ำยลงนำมในสญัญำและตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปีอตัโนมตัิจนกว่ำจะมีกำรยตุสิญัญำ 
สว่นเพิ่มอตัรำรับซือ้ไฟฟ้ำ (Adder) 8 บำท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง 
ปริมำณกำรซือ้ขำยพลงังำนไฟฟ้ำ 8 เมกะวตัต์ ระดบัแรงดนั  22,000 โวลท์ จุดรับซือ้ไฟฟ้ำตัง้อยู่ท่ีอ ำเภอหนองก่ี จงัหวดับุรีรัมย์3/ 
กำรช ำระเงิน กำรช ำระเงินเป็นไปเง่ือนไขท่ีก ำหนดในระเบียบกำรรับซือ้ไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดเล็กมำกส ำหรับกำรผลติไฟฟ้ำจำก

พลงังำนหมุนเวียน 

หมำยเหต:ุ 
1/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิม่เตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-058/2553 ครัง้ที่ 1 ลงวนัท่ี 22 กนัยำยน 2554 บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั 

(มหำชน) ได้โอนสทิธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำให้แก่บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั 
2/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิม่เตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-058/2553 ครัง้ที่ 2 ลงวนัท่ี 25 กรกฎำคม 2556 บริษัท บำงจำกโซลำ่ร์ เอ็นเนอร์ยี 

จ ำกดัได้โอนสิทธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้ให้แก่บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ำกดั 
3/ ตำมหนงัสือท่ี มท.5303.13/7570 กฟภ. อนมุตัใิห้บริษัทย้ำยสถำนท่ีตัง้โครงกำรจำกเดมิท่ี ต.พคุ ำจำน อ.พระพทุธบำท จ.สระบรีุ มำอยู่ท่ี อ.หนองก่ี  

จ.บรีุรัมย์ เน่ืองจำกสถำนท่ีตัง้โครงกำรเดมิเป็นท่ีดนิประเภทชนบทและปศสุตัว์ตำมประกำศกระทรวงมหำดไทย 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่4 

สัญญาซือ้ขายไฟฟ้า โครงการ อ.ด่านขุนทด จ.นครราชสีมา เลขที่ VSPP-PEA-057/25531/ 
คูส่ญัญำ ผู้ซือ้:  กำรไฟฟ้ำสว่นภมูิภำค (“กฟภ.”) 

ผู้ขำย: บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (นครรำชสีมำ) จ ำกดั,2/ (“BSE-NMA”) 

วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 16 กรกฎำคม 2553 
อำยสุญัญำ 5 ปีนบัตัง้แตว่นัท่ีสองฝ่ำยลงนำมในสญัญำและตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปีอตัโนมตัิจนกว่ำจะมีกำรยตุสิญัญำ 
สว่นเพิ่มอตัรำรับซือ้ไฟฟ้ำ (Adder) 8 บำท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง 
ปริมำณกำรซือ้ขำยพลงังำนไฟฟ้ำ 8 เมกะวตัต์ ระดบัแรงดนั  22,000 โวลท์ จุดรับซือ้ไฟฟ้ำตัง้อยู่ท่ีอ ำเภอดำ่นขนุทด จงัหวดันครรำชสีมำ3/ 
กำรช ำระเงิน กำรช ำระเงินเป็นไปเง่ือนไขท่ีก ำหนดในระเบียบกำรรับซือ้ไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดเล็กมำกส ำหรับกำรผลติไฟฟ้ำจำก

พลงังำนหมุนเวียน 
หมำยเหต:ุ 
1/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิม่เตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-057/2553 ครัง้ที่ 1 ลงวนัท่ี 22 กนัยำยน 2554 บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั 

(มหำชน) ได้โอนสทิธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำให้แก่บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั  
2/ ตำมข้อตกลงแก้ไขเพิม่เตมิสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำเลขท่ี VSPP-PEA-057/2553 ครัง้ที่ 2 ลงวนัท่ี 26 กรกฎำคม 2556 บริษัท บำงจำกโซลำ่ร์ เอ็นเนอร์ยี 

จ ำกดัได้โอนสิทธิและหน้ำท่ีตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้ให้แก่บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (นครรำชสีมำ) จ ำกดั 
3/ ตำมหนงัสือท่ี มท.5303.13/7570 กฟภ. อนมุตัใิห้บริษัทย้ำยสถำนท่ีตัง้โครงกำรจำกเดมิท่ี ต.พคุ ำจำน อ.พระพทุธบำท จ.สระบรีุ มำอยู่ท่ี อ.ดำ่นขนุทด 

จ.นครรำชสีมำ เน่ืองจำกสถำนท่ีตัง้โครงกำรเดมิเป็นท่ีดนิประเภทชนบทและปศสุตัว์ตำมประกำศกระทรวงมหำดไทย 
 

 

สัญญาจ้างบริหารและด าเนินการโครงการโซลาฟาร์ม บางปะอิน 38 เมกะวัตต์และศูนย์เรียนรู้พลังงานสะอาด 
คูส่ญัญำ ผู้ว่ำจ้ำง:  บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) (“BCP”) 

ผู้ รับจ้ำง: บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั (“BSE”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 15 พฤศจิกำยน 2555 
ขอบเขตของงำน BSE ต้องจดัหำบคุลำกร เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ วสัดอุปุกรณ์ สมัภำระ กำรขนสง่ กำรปอ้งกนัอบุตัเิหตแุละสิง่จ ำเป็นตำ่งๆเพ่ือให้กำรผลติ

ไฟฟ้ำด้วยพลงังำนแสงอำทติย์เป็นไปอย่ำงตอ่เน่ือง 

ระยะเวลำจดัจ้ำง 5 ปี  เร่ิมตัง้แตว่นัท่ี 1 สงิหำคม 2555 - 31 กรกฎำคม 2560 
คำ่ตอบแทน คำ่จ้ำงรวม 28 ล้ำนบำท (ไม่รวมภำษีมลูคำ่เพิ่ม) 
คำ่ปรับ ถ้ำ BSE สง่มอบงำนลำ่ช้ำกว่ำวนัท่ีแล้วเสร็จตำมท่ีตกลงกนัในแต่ละงวดหรือสง่มอบงำนไม่ตรงตำมท่ีระบุไว้ในสญัญำนี  ้ BSE ยินยอม

ให้ BCP ปรับเป็นรำยวนัในอตัรำวนัละ 0.2 ของมลูคำ่งำนทัง้หมดนบัตัง้แตว่นัท่ีเลยก ำหนดวนัแล้วเสร็จตำมสญัญำ 

 
ร่างสัญญาเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสร้าง (โครงการระยะที่ 1) 
คูส่ญัญำ ผู้ เช่ำ: บริษัท บีซพีีจี จ ำกดั (“BCPG”) 

ผู้ให้เช่ำ: บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) (“BCP”) 
วนัท่ีท ำสญัญำ วนัท่ี [●] 2558 

ทรัพย์สนิท่ีให้เช่ำ ท่ีดนิจ ำนวน 6 แปลงมีเนือ้ท่ีรวม 457 ไร่ 2 งำน 53 ตำรำงวำ ตัง้อยู่ท่ีต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 

ระยะเวลำกำรเช่ำและ
กำรตอ่อำยกุำรเชำ่ 

22 ปีนบัจำกวนัท่ี [●] หรือวนัท่ีผู้ให้เช่ำสง่มอบกำรครอบครองทรัพย์ท่ีให้เช่ำแก่ผู้เชำ่ตำมควำมเป็นจริงแล้วแตว่นัใดจะถึงก ำหนด
ก่อน เม่ือครบก ำหนดระยะเวลำกำรเช่ำตำมสญัญำ  ผู้ เช่ำประสงค์จะเช่ำทรัพย์ตอ่ไปผู้ เช่ำจะต้องแจ้งควำมประสงค์ในกำรตอ่อำยุ
สญัญำเป็นลำยลกัษณ์อกัษรให้ผู้ให้เช่ำทรำบลว่งหน้ำไม่น้อยกว่ำ 180 วนัก่อนครบก ำหนดระยะเวลำกำรเชำ่ 

คำ่เช่ำ กำรช ำระคำ่เช่ำ ผู้ เช่ำจะต้องช ำระคำ่เช่ำในอตัรำ [13,000] บำทตอ่พืน้ท่ี 1 ไร่ตอ่ปีส ำหรับระยะเวลำกำรเชำ่  5 ปีแรกและปรับคำ่เชำ่เพิ่มขึน้ร้อยละ 
10 ของอตัรำคำ่เช่ำสดุท้ำยก่อนกำรปรับอตัรำคำ่เช่ำทกุๆ 5 ปีนบัจำกปีท่ี 5 ตำมท่ีรำยละเอียดในสญัญำ  คำ่เช่ำทัง้หมดตลอด
ระยะเวลำกำรเช่ำคดิเป็น [155,492,540] บำท ผู้ เช่ำตกลงช ำระคำ่เช่ำแก่ผู้ให้เช่ำเป็น [รำยปี] 

กำรโอนสทิธิกำรเช่ำ
และกำรให้เช่ำช่วง 

ผู้ เช่ำจะไม่สำมำรถโอนสทิธิกำรเช่ำทรัพย์ท่ีเช่ำ หรือน ำทรัพย์ทัง้หมด หรือบำงสว่น ออกให้บคุคลหรือนิตบิคุคลอ่ืนเช่ำช่วงหรือ
น ำไปเป็นหลกัประกนัตอ่เจ้ำหนี ้ เว้นแตจ่ะได้รับควำมยินยอมเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำกผู้ให้เช่ำ หรือเป็นกำรโอนสทิธิกำรเช่ำหรือ
น ำทรัพย์ท่ีเช่ำให้บริษัทย่อยของผู้เช่ำใช้ประโยชน์ 

 
  



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่5 

ร่างสัญญาเช่าพืน้ที่อาคารและห้องควบคุม (โครงการระยะที่ 1) 
คูส่ญัญำ ผู้ เช่ำ: บริษัท บีซพีีจี จ ำกดั (“BCPG”) 

ผู้ให้เช่ำ: บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) (“BCP”) 
วนัท่ีท ำสญัญำ วนัท่ี [●] 2558 

ทรัพย์สนิท่ีให้เช่ำ พืน้ท่ีอำคำร (บำงสว่น) ซึง่มีพืน้ท่ีใช้สอยรวม 377 ตำรำงเมตร ท่ีต ำบลบำงกระสัน้ อ ำเภอบำงปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยำ 
เพ่ือใช้เป็นพืน้ท่ีส ำนกังำนและห้องควบคมุและห้องวำงระบบไฟฟ้ำ (Control Room & RMU Room)  

ระยะเวลำกำรเช่ำและ
กำรตอ่อำยกุำรเชำ่ 

3 ปีนบัตัง้แตว่นัท่ี [●] ถึงวนัท่ี [●]  ก่อนอำยสุญัญำเช่ำจะสิน้สดุลง หำกผู้ เชำ่ประสงค์จะตอ่สญัญำเชำ่ จะต้องแจ้งเป็นลำย
ลกัษณ์อกัษรผู้ ให้เช่ำทรำบลว่งหน้ำอย่ำงน้อย 180 วนั โดยผู้ให้เชำ่ตกลงและยินยอมให้เช่ำตอ่มีก ำหนดระยะเวลำเช่ำ 3 ปี ใน
อตัรำเช่ำท่ีปรับเพิ่มขึน้ตำมสภำวะตลำด 

คำ่เช่ำ กำรช ำระคำ่เช่ำ คำ่เช่ำส ำนกังำนและห้องควบคมุเดือนละ [62,160] บำท 
คำ่เช่ำห้องวำงระบบไฟฟ้ำเดือนละ [14,160] บำท 
คำ่เช่ำของเดือน [●] 2558 ช ำระภำยใน 30 วนันบัจำกได้รับใบแจ้งหนี ้ คำ่เช่ำของเดือนถดัไปให้ช ำระลว่งหน้ำภำยในวนัท่ี 5 ของ
ทกุเดือน 

กำรสิน้สดุของสญัญำ ก) ผู้ เช่ำผิดนดัช ำระคำ่เช่ำงวดใดงวดหนึ่งหรือผิดสญัญำเง่ือนไขข้อใดข้อหนึง่ ศำลมีค ำสัง่พิทกัษ์ทรัพย์ผู้เช่ำหรือผู้ เช่ำตกเป็น 
บคุลลล้มละลำย  ผู้ให้เช่ำมีสทิธิบอกเลกิสญัญำทนัที 

ข)  กรณีผู้ให้เช่ำใช้สทิธิบอกเลกิสญัญำ หรือบอกเลกิสญัญำก่อนครบก ำหนดเวลำกำรเช่ำ หรือเม่ือสญัญำเชำ่สิน้สดุลง  ผู้ เช่ำ
ตกลงให้ผู้ให้เช่ำน ำเงินประกนัมำหกักลบหนีท่ี้มีตอ่ผู้ให้เช่ำได้ 

ค) กรณีเกิดเพลงิไหม้หรือภยัอ่ืนใดซึง่ท ำควำมเสียหำยแก่สถำนท่ีเช่ำทัง้หมด หรือบำงสว่น ซึง่ผู้ให้เช่ำและผู้เช่ำไม่สำมำรถ
ประกอบกิจกำรได้ ให้ถือว่ำสญัญำสิน้สดุลง 

 

 
โครงการระยะที่ 1 

 

สัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์ 38 MW ที่ อ.บางปะอิน จ.พระนครศรีอยุธยา 
คูส่ญัญำ ผู้ว่ำจ้ำง:  บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) (“BCP”) 

ผู้ รับจ้ำง: บริษัท โซลำร์ตรอน จ ำกดั (มหำชน) (“SOLAR”) 

วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 29 พฤศจิกำยน 2555 (มีกำรขยำยสญัญำถึงวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558) 
ขอบเขตของงำน SOLAR ต้องจดัหำบุคลำกร เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ วสัดอุปุกรณ์ สมัภำระ กำรขนส่ง กำรปอ้งกนัอบุตัเิหตแุละสิง่จ ำเป็นตำ่งๆ เพ่ือ

บ ำรุงรักษำโรงไฟฟ้ำจำกเซลล์แสงอำทติย์ขนำด 38 เมกะวตัต์ 
ระยะเวลำจดัจ้ำง 1 พฤศจิกำยน 2555 ถึง 31 ตลุำคม 2557 
คำ่ตอบแทน คำ่จ้ำงเป็นวงเงินไม่เกิน 25 ล้ำนบำท (ไม่รวมภำษีมลูคำ่เพิ่ม) 

กำรช ำระคำ่จ้ำง ช ำระภำยใน 30 วนันบัจำกวนัท่ีผู้ว่ำจ้ำงได้ตรวจรับงำน 

 
โครงการระยะที่ 2 

 

สัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์ 25 MW ที่ อ.บางปะหนั จ.พระนครศรีอยุธยา 
คูส่ญัญำ ผู้ว่ำจ้ำง:  บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั (“BSE”) 

ผู้ รับจ้ำง: บริษัท โซลำร์ตรอน จ ำกดั (มหำชน) (“SOLAR”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 22 มกรำคม 2556 (มีกำรขยำยสญัญำถึงวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558) 
ขอบเขตของงำน SOLAR ต้องจดัหำบุคลำกร เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ วสัดอุปุกรณ์ สมัภำระ กำรขนส่ง กำรปอ้งกนัอบุตัเิหตแุละสิง่จ ำเป็นตำ่งๆ เพ่ือ

บ ำรุงรักษำโรงไฟฟ้ำจำกเซลล์แสงอำทติย์ขนำด 25 เมกะวตัต์  
ระยะเวลำจดัจ้ำง 2 ปี นบัจำกวนัท่ีผู้ว่ำจ้ำงได้เร่ิมขำยไฟฟ้ำให้แก่ กฟภ. โดยผู้ว่ำจ้ำงจะแจ้งให้ผู้ รับจ้ำงทรำบถึงวนัเร่ิมต้นอำยสุญัญำโดยกำรระบไุว้ใน

เอกสำรแจ้งให้ผู้ รับจ้ำงเร่ิมงำน 

คำ่ตอบแทน คำ่จ้ำงเป็นวงเงินไม่เกิน 15 ล้ำนบำท (ไม่รวมภำษีมลูคำ่เพิ่ม) 
กำรช ำระคำ่จ้ำง ช ำระภำยใน 30 วนันบัจำกวนัท่ีผู้ว่ำจ้ำงได้ตรวจรับงำน 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่6 

 

สัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์ 25 MW ที่ อ.บ าเหน็จณรงค์ จ.ชัยภูมิ 
คูส่ญัญำ ผู้ว่ำจ้ำง:  บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั (“BSE”) 

ผู้ รับจ้ำง: บริษัท โซลำร์ตรอน จ ำกดั (มหำชน) (“SOLAR”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 16 มกรำคม 2556 (มีกำรขยำยสญัญำถึงวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558) 

ขอบเขตของงำน SOLAR ต้องจดัหำบุคลำกร เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ วสัดอุปุกรณ์ สมัภำระ กำรขนส่ง กำรปอ้งกนัอบุตัเิหตแุละสิง่จ ำเป็นตำ่งๆ เพ่ือ
บ ำรุงรักษำโรงไฟฟ้ำจำกเซลล์แสงอำทติย์ขนำด 25 เมกะวตัต์ 

ระยะเวลำจดัจ้ำง 2 ปี นบัจำกวนัท่ีผู้ว่ำจ้ำงได้เร่ิมขำยไฟฟ้ำให้แก่ กฟภ. โดยผู้ว่ำจ้ำงจะแจ้งให้ผู้ รับจ้ำงทรำบถึงวนัเร่ิมต้นอำยสุญัญำโดยกำรระบไุว้ใน
เอกสำรแจ้งให้ผู้ รับจ้ำงเร่ิมงำน 

คำ่ตอบแทน คำ่จ้ำงเป็นวงเงินไม่เกิน 15 ล้ำนบำท (ไม่รวมภำษีมลูคำ่เพิ่ม) 

กำรช ำระคำ่จ้ำง ช ำระภำยใน 30 วนันบัจำกวนัท่ีผู้ว่ำจ้ำงได้ตรวจรับงำน 

 
โครงการระยะที่ 3 

 

สัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ โครงการผลิตไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ ระยะที่ 3  
อ.ประโคนชัย จ.บุรีรัมย์ 
คูส่ญัญำ ผู้ว่ำจ้ำง:  บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์) จ ำกดั (“BSE-BRM”) 

ผู้ รับจ้ำง: บริษัท โซลำร์ตรอน จ ำกดั (มหำชน) (“SOLAR”) 

วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 7 กรกฎำคม 2557 
ขอบเขตของงำน SOLAR ต้องจดัหำบุคลำกร เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ วสัดอุปุกรณ์ สมัภำระ กำรขนส่ง กำรปอ้งกนัอบุตัเิหตแุละสิง่จ ำเป็นตำ่งๆ เพ่ือ

บ ำรุงรักษำซอ่มแซมอปุกรณ์โรงไฟฟ้ำจำกเซลล์แสงอำทติย์ก ำลงักำรผลติติดตัง้ 12.5 เมกะวตัต์ 
ระยะเวลำจดัจ้ำง 24 เดือน ตัง้แตว่นัท่ี 1 กรกฎำคม 2557 – 30 มิถนุำยน 2559 

คำ่ตอบแทน คำ่จ้ำงเป็นวงเงินไม่เกิน 5,980,000 บำท (ไม่รวมภำษีมลูคำ่เพิ่ม) 
กำรช ำระคำ่จ้ำง ช ำระภำยใน 30 วนันบัจำกวนัท่ีผู้ว่ำจ้ำงได้ตรวจรับงำน โดยช ำระตำมปริมำณงำนท่ีเกิดขึน้จริงเป็นรำยเดือน ค ำนวณตำมอตัรำค่ำจ้ำง

ท่ีก ำหนดในสญัญำ 

 
สัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ โครงการผลิตไฟฟ้าไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ ระยะที่ 3 อ.หนองก่ี จ.บุรีรัมย์ 
คูส่ญัญำ ผู้ว่ำจ้ำง:  บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (บรีุรัมย์1) จ ำกดั (“BSE-BRM1”) 

ผู้ รับจ้ำง: บริษัท โซลำร์ตรอน จ ำกดั (มหำชน) (“SOLAR”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 7 กรกฎำคม 2557 
ขอบเขตของงำน SOLAR ต้องจดัหำบุคลำกร เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ วสัดอุปุกรณ์ สมัภำระ กำรขนส่ง กำรปอ้งกนัอบุตัเิหตแุละสิง่จ ำเป็นตำ่งๆ เพ่ือ

บ ำรุงรักษำซอ่มแซมอปุกรณ์โรงไฟฟ้ำจำกเซลล์แสงอำทติย์ก ำลงักำรผลติติดตัง้ 12.5 เมกะวตัต์ 

ระยะเวลำจดัจ้ำง 24 เดือน ตัง้แตว่นัท่ี 1 กรกฎำคม 2557 – 30 มิถนุำยน 2559 
คำ่ตอบแทน คำ่จ้ำงเป็นวงเงินไม่เกิน 5,980,000 บำท (ไม่รวมภำษีมลูคำ่เพิ่ม) 
กำรช ำระคำ่จ้ำง ช ำระภำยใน 30 วนันบัจำกวนัท่ีผู้ว่ำจ้ำงได้ตรวจรับงำน โดยช ำระตำมปริมำณงำนท่ีเกิดขึน้จริงเป็นรำยเดือน ค ำนวณตำมอตัรำค่ำจ้ำง

ท่ีก ำหนดในสญัญำ 

 
สัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทติย์ ระยะที่ 3  
อ.กบินทร์บุรี จ.ปราจีนบุรี 
คูส่ญัญำ ผู้ว่ำจ้ำง:  บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (ปรำจีนบุรี) จ ำกดั (“BSE-PRI”) 

ผู้ รับจ้ำง: บริษัท โซลำร์ตรอน จ ำกดั (มหำชน) (“SOLAR”) 

วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 7 กรกฎำคม 2557 
ขอบเขตของงำน SOLAR ต้องจดัหำบุคลำกร เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ วสัดอุปุกรณ์ สมัภำระ กำรขนส่ง กำรปอ้งกนัอบุตัเิหตแุละสิง่จ ำเป็นตำ่งๆ เพ่ือ

บ ำรุงรักษำซอ่มแซมอปุกรณ์โรงไฟฟ้ำจำกเซลล์แสงอำทติย์ก ำลงักำรผลติติดตัง้ 12.5 เมกะวตัต์ 
ระยะเวลำจดัจ้ำง 23 เดือน ตัง้แตว่นัท่ี 1 สงิหำคม 2557 – 30 มิถนุำยน 2559 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่7 

คำ่ตอบแทน คำ่จ้ำงเป็นวงเงินไม่เกิน 9,790,000 บำท (ไม่รวมภำษีมลูคำ่เพิ่ม) 
กำรช ำระคำ่จ้ำง ช ำระภำยใน 30 วนันบัจำกวนัท่ีผู้ว่ำจ้ำงได้ตรวจรับงำน โดยช ำระตำมปริมำณงำนท่ีเกิดขึน้จริงเป็นรำยเดือน ค ำนวณตำมอตัรำค่ำจ้ำง

ท่ีก ำหนดในสญัญำ 

 
สัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ โครงการผลิตไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์ ระยะที่ 3  
อ.บ าเหน็จณรงค์ จ.ชัยภูมิ 
คูส่ญัญำ ผู้ว่ำจ้ำง:  บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (ชยัภมูิ) จ ำกดั (“BSE-CPM1”) 

ผู้ รับจ้ำง: บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จ ำกดั (มหำชน) (“GUNKUL”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 25 กมุภำพนัธ์ 2558 
ขอบเขตของงำน GUNKUL ต้องจดัหำบุคลำกร เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ วสัดอุปุกรณ์ สมัภำระ กำรขนส่ง กำรปอ้งกนัอบุตัเิหตแุละสิง่จ ำเป็นตำ่งๆ เพ่ือ

บ ำรุงรักษำซอ่มแซมอปุกรณ์โรงไฟฟ้ำจำกเซลล์แสงอำทติย์ก ำลงักำรผลติติดตัง้ 12.5 เมกะวตัต์ 
ระยะเวลำจดัจ้ำง 24 เดือน ตัง้แตว่นัท่ี 1 พฤศจิกำยน 2557 – 31 ตลุำคม 2559 

คำ่ตอบแทน คำ่จ้ำงเป็นวงเงินไม่เกิน 9,550,000 บำท (ไม่รวมภำษีมลูคำ่เพิ่ม) 
กำรช ำระคำ่จ้ำง ช ำระภำยใน 30 วนันบัจำกวนัท่ีผู้ว่ำจ้ำงได้ตรวจรับงำน โดยช ำระตำมปริมำณงำนท่ีเกิดขึน้จริงเป็นรำยเดือน ค ำนวณตำมอตัรำค่ำจ้ำง

ท่ีก ำหนดในสญัญำ 

 
สัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทติย์ ระยะที่ 3  
อ.ด่านขุนทด จ.นครราชสีมา 
คูส่ญัญำ ผู้ว่ำจ้ำง:  บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี (นครรำชสีมำ) จ ำกดั (“BSE-NMA”) 

ผู้ รับจ้ำง: บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จ ำกดั (มหำชน) (“GUNKUL”) 
วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 25 กมุภำพนัธ์ 2558 
ขอบเขตของงำน GUNKUL ต้องจดัหำบุคลำกร เคร่ืองมือ เคร่ืองใช้ วสัดอุปุกรณ์ สมัภำระ กำรขนส่ง กำรปอ้งกนัอบุตัเิหตแุละสิง่จ ำเป็นตำ่งๆ เพ่ือ

บ ำรุงรักษำซอ่มแซมอปุกรณ์โรงไฟฟ้ำจำกเซลล์แสงอำทติย์ก ำลงักำรผลติติดตัง้ 12.5 เมกะวตัต์ 
ระยะเวลำจดัจ้ำง 24 เดือน ตัง้แตว่นัท่ี 1 พฤศจิกำยน 2557 – 31 ตลุำคม 2559 
คำ่ตอบแทน คำ่จ้ำงเป็นวงเงินไม่เกิน 9,550,000 บำท (ไม่รวมภำษีมลูคำ่เพิ่ม) 
กำรช ำระคำ่จ้ำง ช ำระภำยใน 30 วนันบัจำกวนัท่ีผู้ว่ำจ้ำงได้ตรวจรับงำน โดยช ำระตำมปริมำณงำนท่ีเกิดขึน้จริงเป็นรำยเดือน ค ำนวณตำมอตัรำค่ำจ้ำง

ท่ีก ำหนดในสญัญำ 

 

 
สัญญาเงินกู้ยืมระยะยาวส าหรับโครงการผลิตไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ (โครงการระยะที่ 1) กับธนาคารพัฒนาเอเชีย 

คูส่ญัญำ ผู้กู้ :  บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) (“BCP”) 
ผู้ให้กู้ : ธนำคำรพฒันำเอเชีย (“ADB”) 

วนัท่ีลงนำมในสญัญำ 12 ตลุำคม 2553 
ประเภทวงเงิน/จ ำนวนเงิน วงเงินกู้ รวม 4,200 ล้ำนบำท  
วตัถปุระสงค์ในกำรกู้ ยืม เพ่ือสนบัสนนุกำรก่อสร้ำงโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกเซลลแ์สงอำทติย์ 

ระยะเวลำสญัญำ ประมำณ 15 ปีหลงัจำกวนัท่ีลงนำมในสญัญำเงินกู้   
อตัรำดอกเบีย้/คำ่ธรรมเนียม อ้ำงอิง Fixed Rate Swap Cost + 1.8% ตอ่ปี 
หลกัประกนั ไม่มี 
กำรช ำระคืนเงินกู้และดอกเบีย้ ช ำระคืนเงินต้นเป็นรำยคร่ึงปีตำมท่ีก ำหนดในสญัญำเงินกู้  สว่นดอกเบีย้ช ำระทกุ 6 เดือน ยกเว้นในกำรช ำระดอกเบีย้

งวดแรกจะเร่ิมจำกวนัท่ีใช้วงเงิน และสิน้สดุในวนัท่ี 31 มีนำคม 2554 

กำรบงัคบัช ำระคืนเงินกู้ ก่อนก ำหนด1/ 
(Mandatory Prepayment) 

หำกผู้กู้ โอนโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกเซลล์แสงอำทิตย์ทัง้หมดหรือบำงสว่นให้แก่บริษัทย่อยท่ี BCP เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ ผู้กู้
จะต้องช ำระคืนเทำ่กบัจ ำนวนเงินท่ีบงัคบัช ำระเงินกู้ ก่อนก ำหนด1/ (Mandatory Prepayment Amount) ในวนัท่ีช ำระ
ดอกเบีย้ในงวดถดัไป 

เง่ือนไขส ำคญัทำงกำรเงิน - อตัรำสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) ในงบเฉพำะกิจกำรต้องไม่เกิน 1.5 : 1 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
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- อตัรำสว่นควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี ้ (Debt Service Coverage Ratio) ไม่ต ่ำกว่ำ 1.1 : 1 
- อตัรำสว่นทนุหมุนเวียน ( Current Ratio) ไม่ต ่ำกว่ำ 1:1 

เง่ือนไขส ำคญัอ่ืนๆ  ผู้กู้จะต้องไม่ก่อภำระผกูพนัใดๆบนหลกัทรัพย์ท่ีน ำมำค ำ้ประกันเงินกู้  

 ผู้กู้จะต้องไม่ควบรวม แบ่งแยก เว้นแตจ่ะเป็นควำมจ ำเป็นตำมนโยบำยของรัฐ 

 ผู้กู้ ต้องไม่ให้เงินกู้ ยืมหรือค ำ้ประกันแก่บคุคลใดมลูคำ่เกิน 1,000 ล้ำนบำท 

หมำยเหต ุ:  1/ จ ำนวนเงินท่ีบงัคบัช ำระคืนก่อนก ำหนด = ยอดเงินกู้ ในวนัท่ีบงัคบัช ำระคืนก่อนก ำหนด x อตัรำกำรถือหุ้นบคุคลอ่ืนท่ีไม่ใช่ BCP ในบริษัทย่อยท่ีรับ
โอนโครงกำร 

 
สัญญาเงินกู้ระยะยาวและสัญญาที่เก่ียวข้องส าหรับโครงการผลิตไฟฟ้าจากเซลล์แสงอาทติย์ (โครงการระยะที่ 2) 
ADB Facilities Agreement 
คูส่ญัญำ ผู้กู้ :  บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั (“BSE”) 

ผู้ให้กู้ : ธนำคำรพฒันำเอเชีย (“ADB”) 
ตวัแทน Clean Technology Fund :  ธนำคำรพฒันำเอเชีย (“ADB”) 
ตวัแทนผู้ให้กู้  : ธนำคำรไทยพำณิชย์ (“SCB”) 

ประเภทวงเงิน/จ ำนวนเงิน วงเงินกู้แบ่งเป็น 2 สว่น: 
วงเงินท่ี 1 : 753,783,000 บำท 
วงเงินท่ี 2 : 12,158,000 เหรียญสหรัฐ 

วตัถปุระสงค์ในกำรกู้ ยืม เพ่ือสนบัสนนุกำรก่อสร้ำงโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกเซลลแ์สงอำทติย์รวม 4 โครงกำร ก ำลงักำรผลิตรวม 32 เมกะวตัต์ 
(ก ำลงักำรผลิตโครงกำรละ 8 เมกะวตัต์) ตัง้อยู่ท่ี อ.บ ำเหน็จณรงค์ จ.ชยัภมูิ 2 โครงกำร และอีก 2 โครงกำรตัง้อยู่ท่ี อ.บำง
ปะหนั จ.พระนครศรีอยธุยำ 

วนัสิน้สดุสญัญำ 1 กมุภำพนัธ์ 2573 
อตัรำดอกเบีย้/คำ่ธรรมเนียม อ้ำงอิง Fixed Rate Swap Cost + Margin ตำมท่ีก ำหนดในสญัญำ และ 1% คงท่ีส ำหรับวงเงินกู้ ยืมจำก Clean 

Technology Fund 
กำรช ำระคืนเงินกู้และดอกเบีย้ ช ำระคืนเงินต้นเป็นรำยคร่ึงปีตำมท่ีก ำหนดในสญัญำเงินกู้  สว่นดอกเบีย้ช ำระทกุ 6 เดือน ยกเว้นในกำรช ำระดอกเบีย้

งวดแรกซึง่มีกำรเบิกเงินกู้ ก่อนวนัท่ี 1 สงิหำคม 2556 จะเร่ิมจำกวนัท่ีเบิกใช้วงเงิน และสิน้สดุในวนัท่ี 1 สงิหำคม 2556 

 
Onshore Facilities Agreement 
คูส่ญัญำ ผู้กู้ :  บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั (“BSE”) 

ผู้ให้กู้ และตวัแทนผู้ให้กู้  : ธนำคำรไทยพำณิชย์ (“SCB”) 
ประเภทวงเงิน/จ ำนวนเงิน วงเงินทัง้หมด 753,783,000 บำท 

วตัถปุระสงค์ในกำรกู้ ยืม เพ่ือสนบัสนนุกำรพฒันำโครงกำรผลติไฟฟ้ำจำกเซลลแ์สงอำทิตย์รวม 4 โครงกำร ก ำลงักำรผลิตรวม 32 เมกะวตัต์ 
(ก ำลงักำรผลิตโครงกำรละ 8 เมกะวตัต์) ตัง้อยู่ท่ี อ.บ ำเหน็จณรงค์ จ.ชยัภมูิ 2 โครงกำร และอีก 2 โครงกำรตัง้อยู่ท่ี อ.บำง
ปะหนั จ.พระนครศรีอยธุยำ 

วนัสิน้สดุสญัญำ วนัท่ี 1 กมุภำพนัธ์  2566 
อตัรำดอกเบีย้ อตัรำดอกเบีย้อ้ำงอิง THBFIX 6 M+ 2% ต่อปี 

กำรช ำระคืนเงินกู้และดอกเบีย้  ช ำระเงินต้นเป็นรำยคร่ึงปีตำมตำรำงกำรช ำระหนีใ้นสญัญำ ส ำหรับดอกเบีย้ช ำระทกุ 6 เดือนในวนัท่ี 1 กมุภำพนัธ์ และ 
1 สงิหำคม โดยช ำระดอกเบีย้งวดแรกในวนัท่ี 1 สงิหำคม 2556 

 
สัญญาเงินกู้ทุนหมุนเวียน (Working Capital Facilities Agreement) 
คูส่ญัญำ ผู้กู้ :  บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั (“BSE”) 

ผู้ให้กู้ : ธนำคำรไทยพำณิชย์ (“SCB”) 
ประเภทวงเงิน/จ ำนวนเงิน วงเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital) จ ำนวน 50 ล้ำนบำทโดยสำมำรถใช้วงเงินประเภทตำ่งๆ ได้ดงันี ้

วงเงิน L/C, T/R เป็นสกลุเงินบำท และ/หรือ เหรียญสหรัฐ 
วงเงิน L/G เป็นสกลุเงินบำท 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
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วงเงิน P/N เป็นสกลุเงินบำท ระยะเวลำของตัว๋ P/N ไม่เกิน 3 เดือน 
วตัถปุระสงค์ในกำรกู้ ยืม เพ่ือเป็นทนุหมนุเวียนในโครงกำรผลติไฟฟ้ำจำกเซลลแ์สงอำทิตย์รวม 4 โครงกำร ก ำลงักำรผลิตรวม 32 เมกะวตัต์ 

(โครงกำรละ 8 เมกะวตัต์) ตัง้อยู่ท่ี อ.บ ำเหน็จณรงค์ จ.ชยัภมูิ 2 โครงกำร และอีก 2 โครงกำรตัง้อยู่ท่ี  
อ.บำงปะหนั จ.พระนครศรีอยธุยำ 

วนัสิน้สดุสญัญำ วนัท่ี 1 กมุภำพนัธ์  2566 
อตัรำดอกเบีย้/คำ่ธรรมเนียม คำ่ธรรมเนียม L/C : 1/24% ตอ่ 90 วนั, อตัรำดอกเบีย้ T/R : อ้ำงอิงอตัรำดอกเบีย้ MMR ของ SCB ส ำหรับหนีส้กลุเงิน

บำท และอ้ำงอิง LIBOR+1.5% ตอ่ปี ส ำหรับหนีส้กลุเงินเหรียญสหรัฐ 
คำ่ธรรมเนียม L/G : 1.25% ตอ่ปี 
อตัรำดอกเบีย้ P/N อ้ำงอิงอตัรำดอกเบีย้ MMR ของ SCB 

กำรช ำระคืนเงินกู้  ผู้กู้จะต้องช ำระหนีค้งค้ำงทัง้หมดในวนัท ำกำรสดุท้ำยของวนัสิน้สดุกำรใช้วงเงิน 

 
สัญญา Sponsor Support Agreement (เก่ียวเน่ืองกับสัญญาเงนิกู้) 
คูส่ญัญำ สปอนเซอร์: บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) (“BCP”) 

ผู้กู้ : บริษัท บำงจำก โซลำร์เอ็นเนอร์ยี จ ำกดั (“BSE”) 
ตวัแทนผู้ให้กู้ : ธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด (มหำชน) (“SCB”) 

วนัท่ีลงนำมในสญัญำ วนัท่ี 12 ธนัวำคม 2555 
เงินทนุขัน้ต ่ำ สปอนเซอร์จะต้องให้กำรสนนัสนนุเงินทนุในรูปของเงินสดหรือเงินกู้แก่ผู้กู้ ในจ ำนวนไม่ต ่ำกว่ำ 1,884.46 ล้ำนบำท

ภำยใน Final Equity Contribution Date  ผู้กู้จะต้องจดัหำเงินทนุให้เพียงพอเพ่ือให้แน่ใจว่ำอตัรำสว่นหนีส้ิน : ทนุต้องไม่
เกิน 1:1 

กำรช ำระเงิน สปอนเซอร์จะช ำระเงินทนุขัน้ต ่ำโดยกำรโอนเงินหรือเช็คเข้ำบญัชี Disbursement Account หรือ Proceeds 
Account หำกบญัชี Disbursement Account ปิดไปแล้ว 

เงินสดสนบัสนนุโดยสปอนเซอร์ สปอนเซอร์มีหน้ำท่ีให้เงินสนบัสนนุแก่ผู้กู้ เม่ือเงินสดไม่เพียงพอ  
1. หำกผู้กู้ มีเงินสดไม่เพียงพอท่ีจะช ำระหนี ้ ผู้กู้จะต้องช ำระเงินสดเข้ำบญัชี Disbursement Account ตำมท่ีผู้กู้ ร้อง
ขอเพ่ือให้เพียงพอแก่กำรช ำระหนีแ้ตไ่มเ่กิน 300 ล้ำนบำทหรือหำกโครงกำรทัง้หมดหรือบำงสว่นจะต้องซอ่มแซม
เน่ืองจำกควำมเสียหำยท่ีเกิดจำกภยัน ำ้ทว่มจ ำนวนเงินสนบัสนนุจะไม่เกิน 400 ล้ำนบำท  ทัง้นี ้ สปอนเซอร์อำจจะ
ให้เงินสนบัสนนุในรูปของเงินกู้ ด้อยสทิธิเพิม่เตมิแก่ผู้กู้ ได้ 
2. กรณีเกิดควำมเสียหำยจำกภยัน ำ้ทว่ม หำกประกนัภยัจำกน ำ้ทว่มไม่มีผลบงัคบัใช้  โครงกำรทัง้หมดหรือบำงสว่น
ได้รับควำมเสยีหำยจำกภยัน ำ้ทว่ม และผู้กู้ยงัไม่ได้ช ำระคืนหนีก่้อนก ำหนดหรือช ำระหนีท้ัง้หมดตำมสญัญำ 
สปอนเซอร์จะต้องช ำระเงินตำมท่ีผู้กู้ ร้องขอ เพ่ือท ำให้โครงกำรกลบัมำอยูใ่นสภำพท่ีดีเพ่ือให้ผลประกอบกำร 
ตลอดจนประสทิธิภำพในกำรผลติเป็นปกตจินท ำให้ตวัแทนผู้ให้กู้แน่ใจว่ำ Debt Service Coverage Ratio ไม่ต ่ำ
กว่ำ 1.2:1 ในวนัท่ีค ำนวณแตล่ะครัง้จนถึงวนัสิน้สดุสญัญำโดยเงินสดท่ีสปอนเซอร์สนบัสนนุไม่เกิน 400 ล้ำนบำท 

หำกกำรซอ่มแซมควำมเสียหำยจำกน ำ้ทว่มเสร็จสิน้ และได้รับกำรรับรองจำกผู้เช่ียวชำญทำงเทคนิคแล้ว 
จ ำนวนเงินท่ีสนบัสนนุโดยสปอนเซอร์จะลดลงเหลือ 300 ล้ำนบำท 

เง่ือนไขเก่ียวกบัหุ้นของผู้กู้  1. สปอนเซอร์จะต้องถือหุ้นในบริษัทผู้กู้ ไม่ต ่ำกว่ำร้อยละ 51 
2.  สปอนเซอร์จะต้องไม่น ำหุ้นของผู้กู้ ไปเป็นหลกัประกนั 
3.  ผู้กู้ ไม่ได้รับอนญุำตให้โอนหุ้นให้แก่ผู้ใดเว้นแตไ่ด้รับอนมุตัจิำก Instructing Group 

เง่ือนไขอ่ืนๆ สปอนเซอร์และผู้กู้ ไม่สำมำรถโอนสทิธ์ิและหน้ำท่ีภำยใต้สญัญำนีใ้ห้แก่ผู้ อ่ืน เว้นแตจ่ะมีระบใุนสญัญำ 
สญัญำนีจ้ะสิน้สดุเม่ือผู้กู้ช ำระหนีท้ัง้หมดแล้ว 
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